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Material Biura Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez

Rzeczpospolita Polska.

W materiale wykorzystano fragmenty analiz przygotowane w ramach prac
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Dostosowan Prawnych, Grupe Zadaniowa do spraw Stabilnosci Finansowej oraz Zespoél

Roboczy ds. Makroekonomicznych.



SPIS TRESCI

Spis tresci

1 Wprowadzenie |

2 Ramy polityki fiskalnej|

3 Ramy nadzoru makroekonomicznego|

4 Ramy koordynacji polityk gospodarczych|

5 Mechanizmy zarzadzania kryzysowego|

6  Gléwne kierunki dalszej integracji gospodarczej w ramach UGW]|
(7 _Podsumowaniel

17

21

25

32

41

44



1 Wprowadzenie

W odpowiedzi na kryzys w strefie euro podjeto liczne dziatania prowadzace w ostatecznym
ksztalcie do szeroko zakrojonej reformy instytucjonalnej UE. Jej celem jest usprawnienie
funkcjonowania unii gospodarczej i walutowej (UGW) w czterech nastepujacych obszarach
(por. [Toroj (ed.), [2012):

> przeciwdzialanie narastaniu i korygowanie nieréwnowag fiskalnych,

> przeciwdzialanie narastaniu i korygowanie nieréwnowag w zakresie konkurencyjnosci

gospodarek strefy euro,
> mechanizm zarzadzania kryzysowego,

> efektywnosé nadzoru nad rynkiem finansowym.

Do narastania nieréwnowag fiskalnych w strefie euro przyczynity sie stabosci Paktu
Stabilnogci i Wzrostu (PSW). UGW jest bowiem pierwsza unia walutowa, w ktorej
scentralizowanej polityce monetarnej towarzyszy zdecentralizowana polityka fiskalna (Bordo
i in., 2013). Zakladano, ze role dyscyplinujaca w zakresie polityki fiskalnej bedzie pelnit
wtasnie PSW, a jego uzupelnieniem miato byé¢ dyscyplinujace oddzialywanie rynkéw
finansowych. Oba wskazane mechanizmy zawiodly. PSW nie spetnit swojego zadania ani
w wymiarze prewencyjnym, ani korekcyjnym (szerzej: rozdziat 2). Ponadto zmian wymagal
proces koordynacji polityki gospodarczej w ramach Unii Europejskiej, w szczegdlnosci
miedzy panstwami strefy euro, ktérego rozszerzenie o podejscie ex ante ma sprzyjac

spojnosci podejmowanych dziatan (szerzej: rozdzial 4).

Narastanie nieréwnowag makroekonomicznych byto natomiast gltéwnie rezultatem
nieoptymalnej strategii integracji poszczegdlnych panstw, w szczegélnosci zaniechan
w zakresie reform strukturalnych. Na uwage zastuguje fakt, ze wysitek reformatorski
obnizyl sie jeszcze po przyjeciu euro. Reformy strukturalne (zmierzajace m.in.
do zwiekszenia efektywnosci funkcjonowania rynku pracy i rynku produktow) oraz
konsolidacja fiskalna byly bowiem postrzegane bardziej jako rozwiazania substytucyjne
niz komplementarne. Przyczyna narastania nieréwnowag byla takze niedoskonaltosé
systemu instytucjonalnego UGW, ktéory do czasu kryzysu zbyt malo uwagi poswiecal
nier6wnowagom innym niz fiskalne (szerzej: rozdziat 3). Wystepowanie tych ostatnich byto
ponadto oceniane de facto wytacznie przez pryzmat salda sektora instytucji rzadowych i

samorzadowych (sektora g.g.).

Dodatkowo przed kryzysem strefa euro nie byta wyposazona w zaden mechanizm

zarzadzania kryzysowego. Nie przewidywano mozliwodci zinstytucjonalizowanego



udzielenia pomocy finansowej pomiedzy paristwami, kierujac sie zawarta w Traktacie
o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) klauzula wykluczajaca wzajemng pomoc
(ang. no bail-out clause). Doswiadczenia z okresu kryzysu wskazaly jednak na koniecznosé
utworzenia statego mechanizmu pomocowego, ktory stuzytby zapewnieniu strefie euro jako

calosci stabilnosci finansowej w sytuacji kryzysowej (szerzej: rozdzial 5).

Kryzys uwidocznit takze istotne ryzyka wynikajace z poglebionej integracji
sektora finansowego w ramach strefy euro. Przed kryzysem uwage poswiecano
jedynie maksymalizacji korzysci z tytulu integracji rynkow finansowych, ignorujac
ryzyka z niej wynikajace, m.in. prawdopodobienistwo negatywnych transgranicznych
skutkéw wynikajacych z krajowych kryzyséw bankowych. Mechanizm oparty wylacznie
na koordynacji pomiedzy krajowymi instytucjami nadzorczymi w strefie euro okazat sie
nieskuteczny, wskazujac tym samym na potrzebe centralizacji procesu decyzyjnego (szerzej:
rozdzial 6).

Zarysowany powyzej aktualnie rozpoczety proces reform instytucjonalnych i strukturalnych,
ktore w dlugim okresie powinny zwiekszy¢ stabilnosé strefy euro, w krétkim okresie
wprowadza duza niepewnosé co do jej przyszlego ksztaltu instytucjonalnego, a tym samym

co do jego wplywu na bilans kosztéw i korzyéci przyjecia przez Polske euro.



2 Ramy polityki fiskalnej

Pakt Stabilnosci i Wzrostu miat stanowic gtéwne narzedzie zapewniajace dyscypline fiskalng
w panstwach czlonkowskich UE. Kryzys uwidocznit jednak, ze w rzeczywistosci PSW
nie speit swojej roli. Jako podstawowa przyczyne nieefektywnosci PSW wskazuje sie
brak silnych bodzcéw, ktére sktanialyby kraje do oszczedzania w ,dobrych czasach”, co
pozwolitoby na zapewnienie odpowiedniego pola manewru w zakresie polityki fiskalnej

w okresach spowolnienia gospodarczego (por. [Tor6j (ed.), 2012).

Krytyka PSW dotyczy zaréwno czesci prewencyjnej, jak i korygujacej Paktu. W literaturze
oraz w dyskursie publicznym wskazywano przede wszystkim na nastepujace stabodci

systemowe (por. (Tordj (ed.), 2012)):

> niewystarczajaca efektywnosé czedci prewencyjnej PSW oraz jej koncentracja
wylacznie na wysokosci salda sektora g.g., podczas gdy poziom dlugu byl de
facto ignorowany, (wynikato to m.in. z braku okreslonych wartosci referencyjnych

w zakresie redukcji zadtuzenia);

> niewystarczajaca egzekwowalnosé zasad PSW, w szczegdlnodci nieefektywnosé zasady
glosowania w ramach Rady, w zwiazku z czym w praktyce nigdy nie doszto do

zastosowania kar przewidzianych w czeéci korygujacej Paktu;

> ignorowanie nierownowag innych niz fiskalne i ich wptywu na sytuacje (por. rozdzial
2).

W rezultacie, w celu wzmocnienia ram polityki fiskalnej w UE konieczne okazalo sie
uzupetnienie regulacji dotyczacych zarzadzania gospodarczego. Wprowadzone zmiany

obejmuja:

> wzmocnienie czesci prewencyjnej i korygujacej PSWF_-];
> obowiazek posiadania regut ﬁskalnychﬂ;
> wzmocnienie koordynacji ex ante polityki ﬁskalnejﬂ

> obowigzek wykorzystania niezaleznych prognoz 1 ustanowienia organéw

monitorujacych wybrane dzialania rzqdéwﬂ

!Uregulowane aktami: Rada UE, |2011a, Rada UE, 2011e, [Rada UE, [2011c| [TSC| (TSCG 2012).
2Uregulowane aktami: [Rada UE| 2011al [TSC|(TSCG 2012).

3Uregulowane aktami: Rada UE| 2011al [Rada UEL|2013b| [TSC| (TSCG 2012).

*Uregulowane aktami: Rada UE, 2011a, Rada UE, 2013b} [TSC| (TSCG 2012).



Zmiany w czesSci prewencyjnej PSW mialy na celu zwiekszenie skutecznoéci Paktu
w zakresie zapobiegania przekraczaniu przez kraje UE ustalonego wskaznika dla diugu
sektora g.g. (60% PKB). W tym celu znowelizowano zasady dotyczace $redniookresowego
celu budzetowego (ang. medium-term budgetary objective, MTQO) tak, aby zapewnial on
stabilnosé¢ finansow publicznych lub szybkie postepy w jej osiaganiu (szerzej: ramka .
Uszczegotowiono takze wymogi dotyczace programoéw stabilnosci (takze programow
konwergencj. W efekcie kraje sa zobowiazane do przedstawienia w nich nie tylko ogélnej
sytuacji gospodarczej, salda i dtugu sektora g.g., ale takze planowanej Sciezki wzrostu

wydatkéw i dochodéw publicznych, z uwzglednieniem skutkéw dziatan dyskrecjonalnych.

Ramka 1. Sredniookresowy cel budzetowy (MTO)

Sredniookresowy cel budzetowy to docelowy poziom wyniku strukturalnego
sektora g.g.?, wyrazony w % PKB, ktory panstwa czlonkowskie UE prezentuja
w programach stabilnoéci/konwergencji. Komisja Europejska regularnie wyznacza dla
poszczegodlnych panstw cztonkowskich minimalne wartosci celéw, ktore zaleza m.in. od
prognozowanych kosztéw starzenia sie spoteczeristwa, tempa wzrostu PKB, wahain
koniunktury, a takze wskaznika zadtuzenia. MTO podlega przegladowi co trzy lata lub
ewentualnie po przeprowadzeniu reformy strukturalnej, ktéra wywrze znaczacy wplyw na

stabilnos¢ finanséw publicznych

Zgodnie z wymogami dotyczacymi MTO:

> panstwa cztonkowskie UE posiadaja zréznicowane MTO, ustanowione z zamiarem
zapewnienia stabilnogci finanséw publicznych lub dokonania szybkich postepéw w jej

osigganiu oraz zabezpieczaja przed przekroczeniem przez saldo sektora g.g. -3% PKB;

> panstwa strefy euro oraz kraje uczestniczace w ERM Il z zasady przyjmujg cel
budzetowy na poziomie min. -1% PKB. Ponadto dla krajow, ktore zobowiazaly sie do
przestrzegania TSCG, wprowadzono dodatkowe ograniczenie dolnego putapu MTO
do -0,5% PKB. Nie jest ono obowigzujace, gdy dlug sektora g.g. pozostaje wyraznie
ponizej 60% PKB i kraj charakteryzuje sie niskim ryzykiem utraty dlugookresowej
stabilnosci finansow publicznych (wowczas dolny putap MTO wynosi -1% PKB).

Ocena przez KE Sciezki dostosowawczej do MTO obejmuje roczng korekte salda

sektora g.g., uwzgledniajaca zmiany cykliczne oraz korekte o dziatania jednorazowe

Sang. Stability or Convergence Programmes, SCP. Paristwa strefy euro opracowuja programy stabilnosci,
natomiast paiistwa spoza strefy euro — programy konwergencji.



i tymczasowe. Co do zasady panstwa strefy euro i uczestniczace w ERM II powinny
dokonywaé¢ poprawy wyniku o 0,5 pkt. proc. rocznie. Korekta wyniku powinna by¢ wyzsza
od ww. poziomu odniesienia dla panstw o poziomie dlugu przekraczajacym 60% PKB
lub ocenionych jako charakteryzujace sie istotnym ryzykiem dotyczacym dlugookresowej

zdolnosci do obstugi dtugu.

W ramach oceny S$ciezki dostosowawczej analizowana jest takze Sciezka wzrostu
wydatkéw publicznych, ktorych tempo zostalo uzaleznione od osiggniecia MTOP.
W przypadku panstw, ktore osiggnety juz MTO tempo wzrostu wydatkéw nie powinno
przekracza¢ $redniookresowego tempa wzrostu potencjalnego PKB. W przeciwnym
przypadku powinno ono by¢ nizsze niz tempo wzrostu potencjalnego PKB, a rézmica

powinna zapewnia¢ dostosowanie do MTO w wysokosci 0,5% PKB rocznie.

Panstwo moze czasowo odstapi¢ od Sciezki prowadzacej do MTO w przypadku
nadzwyczajnego i niezaleznego zdarzenia istotnie wplywajacego na wynik sektora g.g. lub
w okresach pogorszenia koniunktury gospodarczej, o ile nie zagraza to Sredniookresowej

stabilnogci finanséw publicznych.

& Wynik strukturalny to oczyszczona z wahaii cyklicznych oraz dziatan jednorazowych i tymczasowych
réznica catkowitych dochodéw i wydatkéw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych odniesiona do
PKB z danego roku. Innymi stowy, jest to hipotetyczny wynik sektora, jaki zostalby osiagniety w danym
roku przy zalozeniu przecietnej koniunktury (czego nie nalezy myli¢ z pelnym zatrudnieniem, badZz pelnym

wykorzystaniem mocy produkcyjnych) i braku dzialan jednorazowych i tymczasowych.

E (1) po skorygowaniu o dyskrecjonalne dziatania po stronie dochod6w, (2) po uwzglednieniu kosztow
odsetek, (3) po uwzglednieniu wydatkoéw na programy Unii catkowicie rownowazonych dochodami z unijnych
srodkow finansowych, (4) po uwzglednieniu niedyskrecjonalnych zmian w wydatkach na zasitki dla
bezrobotnych, (5) po zastapieniu wydatkow inwestycyjnych z danego roku $rednia z czterech ostatnich
lat.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie aktow prawnych i dokumentéw Unii Europejskiej.

W celu wzmocnienia cze$ci korygujacej PSW zmieniono zasady dotyczace procedury
nadmiernego deficytu (ang. FEzcessive Deficit Procedure, EDP). Po pierwsze, wieksze
niz wczesniej znaczenie bedzie w jej ramach przywigzywane do poziomu zadluzenia
sektora g.g.  (szerzej: ramka . Po drugie, w sprawozdaniu Komisji mogacym
prowadzi¢ do rozpoczecia EDP, sporzadzanym gdy panstwo cztonkowskie nie spelnia
wymogow dotyczacych deficytu lub dtugu, beda uwzglednione istotne czynniki wptywajace
na ocene spelniania tych kryteriow. Po trzecie, terminy wyznaczane na podjecie
przez parstwo skutecznych dziatan korygujacych nadmierny deficyt staly sie bardziej
warunkowe wzgledem podejmowanych przez panstwo wysitkéw, a takze uszczegdélowiono

mozliwo$¢ uwzglednienia przez Rade niekorzystnych zdarzer gospodarczych. Po czwarte,



wprowadzono dodatkowe procedury dotyczace panstw objetych EDP, w tym obowiazek
rozszerzonego raportowania, w szczegblnosci w zakresie biezacego wykonania budzetu oraz
dziatan podjetych w celu skorygowania nadmiernego deficytu. Po piate, kraj strefy euro
lub zwiazany Traktatem o stabilnosci, koordynacji ¢ zarzgdzaniv w Unit Gospodarczej
i Walutowej (TSCG)E] objety EDP jest zobowigzany do przyjecia programu partnerstwa
budzetowego i gospodarczego zawierajacego szczegétowy opis reform strukturalnych
prowadzacych do poprawy konkurencyjnosci i przyspieszenia wzrostu gospodarczego,
ktorych wdrozenie ma zapewnié¢ skuteczng i trwata korekte EDP, co bedzie monitorowane
przez Rade UE oraz KE.

Ramka 2. Wskazniki deficytu i dltugu w procedurze nadmiernego deficytu

Przed reforma z 2011 r. PSW przewidywal uruchomienie EDP w sytuacji gdy deficyt
sektora g.g. przekraczal 3% PKB (z uwzglednieniem sytuacji wyjatkowych), a dtug wynosit
ponad 60% PKB i nie zmniejszal sie dostatecznie. W ramach ,szesciopaku”®doprecyzowano,
poprzez wskazanie wartosci progowych, definicje wystarczajacego tempa redukcji dtugu,
przez co kryterium to ma sie sta¢ operacyjne. Przekroczenie wartosci odniesienia przez
dtug (60% PKB) nie bedzie brane pod uwage, gdy:

> dystans miedzy relacja dlugu do PKB a wartoscia odniesienia na przestrzeni

wczesniejszych trzech lat zmniejszat sie srednio w tempie jednej dwudziestej rocznie,

> prognozy Komisji wskaza na wymagane zmniejszenie dystansu miedzy relacjg dtugu

do PKB a wartoscia odniesienia w najblizszych latach.

Przed podjeciem ww. decyzji, t.j. przy ocenie czy w danym kraju UE wystepuje
nadmierny deficyt, pod uwage brane s3 ponadto nastepujace czynniki pozwalajace na

bardziej kompleksowa ocene stanu finanséw publicznych:

> rozw0j sytuacji gospodarczej w $rednim okresie, w szczegdlnosci wzrost

potencjalnego PKB,

> rozwolj sytuacji budzetowej w srednim okresie, w szczegélnosci realizacja
MTO, wynik pierwotny®, zapobieganie nieréwnowagom makroekonomicznym oraz

skutecznos¢ krajowych ram budzetowych,

8 Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzqdzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej (ang. Treaty on
Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union, TSCG) jest miedzyrzadows
umowa. Podpisaly go niemal wszystkie kraje UE, niektore zobowiazaly sie¢ tymczasowo do przestrzegania
jedynie czesci jego zapisow.



> zmiany dlugu sektora g.g. w srednim okresie, z uwzglednieniem dtugookresowe;j

zdolnosci do obstugi dtugu,

> inne istotne czynniki majace znaczenie dla kompleksowej oceny sytuacji finanséw
publicznych, w szczegdlnosci wklady finansowe na rzecz wspierania solidarnosci
miedzynarodowej i osiggniecia celéw politycznych UE, diugi zaciggniete w kontekscie
ochrony stabilnosci finansowej itp., koszt netto wdrazania reform emerytalnych
wprowadzajacych wielofilarowy system obejmujacy obowiazkowy filar kapitatowy.
Czynnik ten brany jest jednak pod uwage jedynie jesli deficyt nie przekracza znaczaco

poziomu uwazanego za bliski wartosci odniesienia.

8Pakiet szesciu aktow prawnych, w sktad ktérego wchodzito 5 rozporzadzen i 1 dyrektywa.

bRéznica miedzy dochodami a wydatkami budzetowymi pomniejszonymi o koszty obstugi dtugu publicznego

(platnosci odsetkowe, dyskonta, prowizje).

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie aktéw prawnych i dokumentéw Unii Europejskiej
dotyczacych EDP.

Dodatkowo, celem wzmocnienia egzekwowalnosci przyjetych zasad zmodyfikowano system
sankcji przewidzianych w czedci korygujacej PSW, dotyczacych panstw, ktérych waluta jest
euro (szerzej: schemat . W szczegolnodei, biorac pod uwage wcezedniejsze doswiadczenia,
wprowadzono zasade glosowania tzw. odwrocona wiekszodcig kwalifikowana. Polega ona
na uznaniu sankcji zalecanych przez KE za przyjete przez Rade, jesli w ciagu 10 dni od
dnia przyjecia zalecenia przez KE, nie zostanie ono odrzucone przez Rade wiekszoscia

kwalifikowang.

Ponadto panstwa w petni zwiazane TSCG moga podlegaé karze finansowej natozonej przez
Trybunat Sprawiedliwosci, jesli terminowo nie wprowadza do swojego porzadku prawnego
zapisow Traktatu i sprawa zostanie wniesiona przed Trybunal, a paristwo nie wykona

wyroku.

W celu osiagniecia, a nastepnie utrzymania stabilnodci finanséw publicznych oraz
zagwarantowania przestrzeni do prowadzenia antycyklicznej polityki fiskalnej wprowadzono
ponadto wymobg ustanowienia regul fiskalnych we wszystkich panstwach cztonkowskich
UEE]. Reguty fiskalne opracowane przez poszczegdlne kraje powinny mieé¢ doktadnie
zdefiniowany cel i zakres, sposéb ich skutecznego i terminowego monitorowania oraz

konsekwencje ich nieprzestrzegania. Szczegdtowo muszg takze zostaé¢ okreslone  klauzule

"Wymég wprowadzony Dyrektywa 2011/85/UE. Szerzej: ramka

10



Schemat 1. Egzekwowanie nadzoru budzetowego w panstwach strefy euro —

sankcje
EGZEKWOWANIE NADZORU BUDZETOWEGO DANE STATYSTYCZNE
DEPOZYT DEPOZYT [:>
OPROCENTOWANY :> NIEOPROCENTOWANY SR CRAMAS
0,2% PKB 0,2% PKB 0,2% PKB max. 0,2% PKB
istnienie nadmiernego
deflcytu w paristwie, ktére ’ : : paristwo umysinie lub w
P ztozyto oprocentowany paristwo nie podjeto - ) . 5
paristwo cztonkowskie nie E wyniku zaniedbania podaje
N . . depozyt skutecznych dziatari q "
podieto dziatars zgodnie z g ; . N nieprawdziwe dane
X LUB KE stwierdzita korygujacych nadmierny N
zaleceniem Rady X o X dotyczace deficytu oraz
powazne niestosowanie sie deficyt I
do obowiazkéw polityki 9 99
budzetowej
:> oznacza wplate paristwa lub zwrot, jesli wczesniej wptacone $rodki przekraczajg kwote natozonej sankcji

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1173/2011

z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego w strefie euro.

wyjécia” wskazujace sytuacje, w ktoérych mozliwe jest tymczasowe odstepstwo od danej
reguly. Regulacje te powinny zostaé¢ wprowadzone na mocy wiazacych i trwatych przepiséw
krajowych, w miare mozliwosci rangi konstytucyjnej, lub w inny sposéb gwarantujacy
przestrzeganie tych zasad w calym toku krajowych procedur budzetowych. Dodatkowo
w przypadku krajow zwiagzanych przepisami TSCG{EE] reguty powinny zostaé rozszerzone
i uzupetnione o automatyczny mechanizm korygujacy. Mechanizin ten ma zapewnic,
ze odchylenia od celu sredniookresowego lub sciezki dostosowawczej prowadzacej do niego

beda korygowane w spos6b automatyczny, zgodny z ustalonymi wytycznymi.

7Z uwagi na dostrzezone niedoskonatosci procesu koordynacji polityki fiskalnej
panstw cztonkowskich UE, takze w tym obszarze zostaly wprowadzone istotne zmiany,

w szczegdlnosci:

> panstwa UE sg zobowigzane do przyjecia wieloletniej perspektywy planowania

budzetowego (co najmniej trzyletniej);

> podstawa planowania budzetowego w krajach UE powinny by¢ realistyczne prognozy
makroekonomiczne i budzetowe, podawane do publicznej wiadomodci i regularnie

oceniane;

> wzrosta waga koordynacji dzialaii pomiedzy podsektorami oraz okredlenie

obowigzkéw sprawozdawczych poszczegbluych podsektoréw sektora instytucji

8Wszystkie kraje strefy euro, ktére ratyfikowaly Traktat oraz kraje spoza strefy euro, ktore ratyfikowaty
Traktat i zwigzaly sie jego przepisami. Polska ratyfikowala Traktat, nie zwiazujac sie jednak wszystkimi
jego wymogami.
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rzadowych 1 samorzadowych;

> w krajach strefy euro zostal wprowadzony jednolity harmonogram procesu

budzetowego [}

> kraje zwiazane TSCG omawiaja ex anfe wszelkie zasadnicze reformy polityki

gospodarcze;j;

> kraje zwigzane TSCG oraz kraje strefy euro na mocy ,,dwupakum’ informuja ex ante

o planach emisji dtugu publicznego odpowiednio Rade UE i KE oraz KE i Eurogrupe.

W efekcie KE nabyla nowe uprawnienia, w szczegdlno$ci w zakresie: opiniowania
przedtozonych planéw budzetowych krajow strefy euro@ mozliwodci zwrocenia sie
do danego panstwa strefy euro o przedstawienie skorygowanego wstepnego planu
budzetowego w przypadku stwierdzenia szczegélnie powaznej niezgodnosci z wymaganiami
w zakresie polityki budzetowej okreslonymi w PSW oraz wydanymi w ramach EDP
rekomendacjami, jesli uzna, ze istnieje ryzyko niedotrzymania wyznaczonego terminu

korekty nadmiernego deficytu.

W celu zwiekszenia wiarygodnodci dzialan podejmowanych przez pafistwa czlonkowskie
wprowadzono do systemu zarzadzania gospodarczego obowiazek wykorzystania
niezaleznych instytucji do monitorowania wdrazania i przestrzegania krajowych
numerycznych regut fiskalnych. Dodatkowo panstwa strefy euro zostaly zobowiazane
do stosowania niezaleznych prognoz makroekonomicznych, tj. sporzadzanych lub

zatwierdzanych przez organy funkcjonalnie autonomiczne wzgledem wtadz budzetowych.
Implikacje dla Polski

Wprowadzone w odpowiedzi na kryzys gospodarczo-finansowy w strefie euro zmiany
instytucjonalne majace na celu wzmocnienie dyscypliny budzetowej, poprawe koordynacji
polityk gospodarczych oraz zarzadzania strefa euro powinny przyczyni¢ sie do
tatwiejszego osiagania celow UE w zakresie trwalego wzrostu gospodarczego, zatrudnienia
i konkurencyjnoéci, zwiekszy¢ tempo konwergencji gospodarczej, a takze pomoéc

w zapobieganiu kryzysom gospodarczym (w tym zadtuzeniowym) w calej UE.

Wskutek wypracowania odpowiedniej przestrzeni fiskalnej, zostanie zwickszona skutecznosé
dziatania automatycznych stabilizatorow oraz prowadzenia antycyklicznej polityki fiskalnej

w sposob, ktory nie prowadzi do osiggania nadmiernego deficytu ani znacznego i trwatego

®Publikacja éredniookresowych planéw budzetowych do 30 kwietnia kazdego roku, projektéow ustaw
budzetowych do 15 pazdziernika oraz przyjecie ustawy budzetowej do 31 grudnia.

10Ppakiet dwoch aktéw prawnych regulujacych koordynacje polityki gospodarczej panistw strefy euro (EU
472/2013, EU 473/2013), ktore weszly w zycie w dniu 30 maja 2013 r. Ich tekst zostal opublikowany
27 maja 2013 r. w Dz.UE L 140

"W terminie nie pézniejszym niz do 30 listopada.
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zwiekszenia sie dtugu publicznego. Wprowadzone zmiany oznaczaja wiekszy nacisk na
egzekwowanie istniejacych juz wczesniej regut PSW i w tym sensie dodatkowo ograniczaja
swobode prowadzenia dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Biorac jednak pod uwage
zwiekszong wage, jaka w zreformowanych regutach odgrywaja uwarunkowania cykliczne
polityki fiskalnej, reguty te nie powinny stanowic¢ istotnej przeszkody dla wykorzystywania

polityki fiskalnej w celu tagodzenia szokéw asymetrycznych.

Wiele nowych postanowienn dotyczy wylacznie paristw strefy euro, wiec stana sie
one obowiazujace dla Polski dopiero po przyjeciu wspélnej waluty. 7 jednej strony
Polska bedzie wiec przystepowaé do zreformowanej strefy euro, wyposazonej w wiecej
rozwigzan instytucjonalnych, stuzacych utrzymaniu stabilnogci finanséw publicznych.
Z drugiej strony, przystapienie do strefy euro bedzie oznaczalo stanie sie czescia
bardziej zintegrowanego organizmu, w ktérym kluczowsa kwestia bedzie koordynacja
polityk budzetowych i gospodarczych, oznaczajaca konieczno$é podporzadkowania sie
wspo6lnym regutom. Bedzie to wymagato od Polski dodatkowych dziatari dostosowawczych
w ramach procesu przygotowan do wprowadzenia euro.  Warto jednak zauwazy¢,
ze wiele z zaproponowanych rozwigzan juz teraz stanowi element polskiego systemu
instytucjonalnego, przez co zakres zmian wymaganych w zwiazku ze zmiang waluty bedzie

ograniczony.

Po pierwsze, obecnie Polska przyjeta swéj sredniookresowy cel budzetowy na poziomie
-1% PKB, wiec wejscie do ERM 1T nie wymusi jego zaostrzenia (dla krajow strefy euro
i uczestniczacych w ERM II minimalna wartos¢ MTO wynosi -1% PKB). Jesli jednak
w okresie poprzedzajacym wejécie do ERM II Polska ztagodzitaby swoj MTO, wowczas
wejscie do mechanizmu wigzatoby sie z koniecznoécia zmiany celu i zaostrzenia prowadzone;j
polityki fiskalnej. Dodatkowo jezeli w chwili akcesji do strefy euro Polska nie miataby
wystarczajaco niskiego poziomu diugu i stabilnych finanséw publicznych, to ciazytby na

niej dodatkowo obowigzek zaostrzenia MTO do minimum -0,5% PKB.

Po drugie, Polska juz wprowadzita stabilizujaca regule wydatkowa zmieniajac ustawe
o finansach publicznych, co gwarantuje jej przestrzeganie w procesie budzetowym
i réwnoczesnie powinno pozwoli¢ na wypelnienie wymogu zapisanego w TSCG od
momentu wstapienia Polski do strefy euro. Regula zostala wyposazona w wymagany
Traktatem automatyczny mechanizm korygujacy, ktory jest oparty m.in. na MTO[E a jej
przestrzeganie bedzie monitorowane przez instytucje niezalezng od rzadu (Najwyzszg Izbe
Kontroli).

2TSCG wymaga, aby roczne saldo strukturalne sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
odpowiadalo MTO dla danego panstwa, przy czym dolny pulap deficytu strukturalnego wynosi 0,5% PKB
lub 1% PKB gdy diug sektora g.g. pozostaje wyraznie ponizej 60% PKB. W przypadku stwierdzenia
znacznych odchyleri od MTO lub $ciezki dostosowawczej prowadzacej do tego celu mechanizm korygujacy
zostaje automatycznie uruchomiony.
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Po trzecie, dzieki przystapieniu do TSCG Polska, jeszcze przed przyjeciem wspoélnej
waluty, bedzie miata mozliwos¢ udziatu w pracach dotyczacych przysztosci i funkcjonowania
strefy euro oraz w ksztaltowaniu regul obowigzujacych jej cztonkéow. Duze znaczenie
ma zapewnienie Polsce udzialu w wybranych szczytach przywoédcéw panstw i rzadow
strefy euro (ang. FEuro Summits), a takze informowanie przez przewodniczacego szczytu
o przygotowaniach do posiedzen i ich wynikach. Udzial zainteresowanych panstw
z derogacja w szczytach zmniejsza zagrozenia ostabienia integralnosci UE, ktére mogloby
mie¢ miejsce w wyniku tworzenia kolejnych podziatéw miedzy krajami strefy euro
i pozostajacymi poza nig. Wprowadzenie kolejnych regulacji réznicujacych zobowiazania
paristw UE spoza strefy euro i cztonkéw strefy w zakresie ram polityki fiskalnej powoduje,
ze przyjecie wspoélnej waluty bedzie wymagato dodatkowych dostosowari, w tym prawnych

(szerzej: ramka [3)).

Ramka 3. Identyfikacja obszarow wymagajacych zmian w ramach prawnych
polityki fiskalnej

Regulacje przyjmowane na poziomie UE lub miedzy paristwami cztonkowskimi UE
w zakresie polityki fiskalnej musza zosta¢ wdrozone do polskiego porzadku prawnego.
W zaleznosci od rodzaju regulacji oraz zakresu jej obowiazywania, obowiazek transpozycji
do prawa polskiego bedzie sie pojawiat w réznym czasie i wymagal zréznicowanych zmian
prawnych dokonywanych w réznym trybie. W zwiazku z dhugotrwalym procesem niektérych
zmian, juz teraz wazne jest zidentyfikowanie dziatan, ktére beda musiaty byé¢ podjete na
drodze do wprowadzenia euro. Reforma ram prowadzenia polityki fiskalnej w UE zostata

wprowadzona ponizszymi aktami prawnymi:

> Rozporzadzenia UE dotyczace polityki fiskalnej wchodzace w sktad ,szesciopaku”,
ktory wszedt w zycie 13 grudnia 2011 r. Nalezy podkreslié, ze pie¢ rozporzadzen
UE obowigzuje w kazdym z paristw cztonkowskich z chwila ich wejscia w zycie
i sg bezposrednio stosowane (przy czym rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1173/2011 i nr 1174/2011 maja zastosowanie wyltacznie do panstw
strefy euro), zastepujac de facto dotychczasowe przepisy krajowe dotyczace zagadnieri
regulowanych rozporzadzeniami UE. Akty te nie wymagaja wdrozenia (transpozycji)

w krajowym porzadku prawnym.

> Dyrektywa (Rada UE, 2011b) jest aktem prawnym dotyczacym wszystkich panstw
cztonkowskich UE wymagajacym, w odréznieniu od rozporzadzen, podjecia dziatan

zmierzajacych do jej wykonania. Termin jej wykonania uptywa z dniem 31 grudnia
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2013 r. Dyrektywa wprowadza tzw. ramy budzetowe, na ktore skladaja sie
uzgodnienia, procedury, reguly i instytucje stanowiace podstawe prowadzenia polityki
budzetowej sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Dokonujac oceny zakresu
koniecznych dostosowan prawnych w kontekscie wdrozenia przepisow dyrektywy
stwierdzi¢ nalezy, iz regulacje nia objete w czesci znajduja juz odzwierciedlenie
w polskich przepisach prawa, w szczegélnosci w ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r.
o finansach publicznych. Zakoriczenie prac nad stabilizujaca reguta wydatkows oraz
odpowiednie dostosowanie regulacji dotyczacych Wieloletniego Planu Finansowego

Paristwa powinno pozwoli¢ na pelne wykonanie postanowienn ww. dyrektywy.

Rozporzadzenia wchodzace w sktad ,,dwupaku” weszly w zycie w dniu 30 maja
2013 r. Przyjete akty prawne, ktére wprowadzaja wspoélny harmonogram budzetowy
i reguly budzetowe poczawszy od cyklu budzetowego 2014 r., maja zastosowanie do
panstw strefy euro, w ktérych obowiazuja i sa bezposrednio stosowane od dnia ich
wejscia w zycie, zastepujac przy tym dotychczasowe przepisy krajowe. Akty te nie
wymagaja wdrozenia w krajowym porzadku prawnym, nie implikuja koniecznogci

wprowadzania zmian dostosowawczych w przepisach krajowych (brak kolizji).

Traktat o stabilnosci, koordynacji it zarzagdzaniu w Unii Gospodarczej
1 Walutowej, ktory wszedt w zycie 1 stycznia 2013 r., ma charakter wielostronnej
umowy miedzynarodowej. Traktat ma by¢ stosowany w calosci do panstw spoza strefy
euro, ktore s Umawiajacymi sie Stronami, od momentu przyjecia w tych parstwach

euro jako waluty.

Rada Ministrow podjeta w dniu 20 listopada 2012 r. uchwale o przedtozeniu Traktatu
do ratyfikacji, za uprzednia zgoda wyrazona w ustawie z dnia 20 lutego 2013 r.,
ktora zostata podpisana przez Prezydenta RP w dniu 28 lutego 2013 r. i ogloszona
w Dzienniku Ustaw z 4 marca 2013 r. (poz. 283). Dokumenty ratyfikacyjne zostaty
ztozone w dniu 8 sierpnia 2013 r. wraz z oswiadczeniem o zwigzaniu naszego kraju
Tytulem V Traktatu. Zatem Traktat (Tytul V) ma zastosowanie do Polski od dnia
1 wrzesnia 2013 r. i od dnia ogloszenia wraz ze stosownym oswiadczeniem rzadowym
w Dzienniku Ustaw stanowi, w mysl art. 91 ust. 1 Konstytucji RP, czes¢ krajowego

porzadku prawnego.

Ratyfikacja przez Polske Traktatu nie skutkuje natychmiastowa koniecznoscia
dokonania ewentualnych zmian w polskim prawie. Koniecznosé taka pojawi sie
natomiast w momencie, gdy skuteczna stanie sie decyzja o uchyleniu derogacji
w stosunku do Polski lub gdy wczesniej Polska ztozy deklaracje o stosowaniu Traktatu

w okre§lonym zakresie.
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Traktat przewiduje w szczegélnosci wymog transponowania tzw. reguty fiskalnej
wraz z mechanizmem korygujacym do krajowego systemu prawnego przez przepisy
o wiazacym bezterminowo charakterze, w miare mozliwosci o randze konstytucyjnej,
lub takie, ktérych pelne poszanowanie i przestrzeganie bedzie zapewnione w trakcie
krajowych procedur budzetowych. Osznacza to, ze wraz z uchyleniem derogacji
w stosunku do Polski (lub w przypadku woli wczesniejszego ztozenia deklaracji
o poddaniu sie rygorom Traktatu w zakresie ww. reguty), do polskiego
prawa musiatby zostaé wprowadzony tego typu mechanizm. Istniejaca obecnie
w art. 216 ust. 5 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. reguta
dotyczaca limitu zadtuzenia nie jest tozsama z regula przewidziana w Traktacie.
Wydaje sie, ze wprowadzenie dodatkowych elementéw ,reguty zréwnowazonego
budzetu” do polskiego porzadku prawnego w celu wypetnienia wymogoéw Traktatu, nie
bedzie wymagac¢ zmiany Konstytucji RP, poniewaz — zgodnie z art. 3 ust. 2 Traktatu
— nie jest wykluczona transpozycja reguly w ,wiazacych i trwalych przepisach
krajowych lub w inny sposéb gwarantujacych pelne poszanowanie i przestrzeganie
tych zasad w calym toku krajowych procedur budzetowych”.  Mozliwe jest
wykonanie tego zobowiazania traktatowego przez odpowiednie zmiany norm prawnych
niekoniecznie majacych range normy konstytucyjnej. Wynika to z poszanowania
Traktatu dla autonomii proceduralnej panstw—stron w zakresie doboru srodkéw
zapewniajacych osiagniecie rezultatu zalozonego przez Traktat. Zatem wprowadzona
do ustawy o finansach publicznych, stabilizujaca reguta wydatkowa powinna
zapewnié¢ osiggniecie tego rezultatu od momentu wstapienia Polski do strefy euro.
Wprowadzenie ww. reguly nastapilo poprzez ustawe z dnia 8 listopada 2013 r. o
zinianie ustawy o finansach publicznych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. poz.
1646), ktora w zakresie swojej regulacji wdrozyta dyrektywe Rady 2011/85/UE z dnia

8 listopada 2011 r. w sprawie wymogéw dla ram budzetowych parnstw cztonkowskich.

Postanowienia Traktatu znajduja ograniczone zastosowanie wzgledem RP. Natomiast
z chwilg gdy skuteczna stanie sie decyzja o uchyleniu derogacji wzgledem RP, Traktat
znajdzie zastosowanie wobec Polski w pelnym zakresie, jednak w zakresie reguty nie

powinno by¢ konieczne podejmowanie przez RP dodatkowych krokéw prawnych.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie analiz Zespotu Roboczego ds. Dostosowan Prawnych.
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3 Ramy nadzoru makroekonomicznego

Nierownowagi fiskalne stanowilty tylko jeden z wymiaréw kryzysu w strefie euro, ktorego
roOwnie istotne zrédlo stanowity poglebiajace sie réznice w konkurencyjnosci miedzy
panstwami czlonkowskimi. Tym samym konieczne bylo, aby procesem zapobiegania
nadmiernym nier6wnowagom — skupionym dotychczas wokét probleméw fiskalnych — objete
zostaty takze pozostale elementy polityki gospodarczej. 7 tego wzgledu w 2011 r.
ustanowiono procedure nierownowag makroekonomicznych (ang. Macroeconomic Imbalance
Procedure, MIP), ktorej celem jest identyfikacja nier6wnowag makroekonomicznych oraz

rozwigzywanie probleméw we wczesnym stadium, a przez to zapobieganie ich narastaniu.

Procedura nier6wnowag makroekonomicznych, podobnie jak procedura nadmiernego
deficytu, posiada cze$¢ prewencyjna i korekcyjng. Pierwsza z nich definiuje etapy nowej
procedury nadzoru makroekonomicznego i dotyczy wszystkich parnistw cztonkowskich Unii
Europejskiejm Druga za$, tzw. procedura nadmiernych nier6wnowag (ang. Frcessive
Imbalance Procedure, EIP), dotyczy wytacznie panstw strefy euro i przedstawia kolejne
kroki, ktére nalezy podja¢ wzgledem krajow, w ktérych zdiagnozowano nadmierne
nieréwnowagi@. W tej czesci dopuszczono réwniez mozliwosé nakltadania sankcji

finansowych.

Czes¢ prewencyjna MIP stanowi mechanizm ostrzegawczy, dzieki ktéremu mozliwe
jest wskazanie panstw, w ktérych sytuacja gospodarcza odbiega od pozadanego stanu
rownowagi. Zdiagnozowanie i poglebiona analiza nieréwnowag makroekonomicznychE] juz
na wczesnym etapie ich wystepowania umozliwia podjecie dziatan zaradczych majacych
uchronié¢ dane paristwo i strefe euro przed wystapieniem sytuacji kryzysowych.Diagnoza
ta jest dokonywana raz w roku w oparciu o tabele zdefiniowanych uprzednio
wskaznikow makroekonomicznych (ang. scoreboard, por. ramka . Przekroczenie
przez wybrane wskazniki przyporzadkowanych im wartosci granicznych nie musi byé
jednoznaczne z wystepowaniem niepozadanych nieréwnowag. Moze bowiem swiadczyé
np. o wystepowaniu efektu doganiania gospodarek rozwinietych przez parstwa
o relatywnie niskim poziomie dochodu. Dokonywana jest wiec ekonomiczna interpretacja
tablicy wskaznikow (ang. economic reading) w celu oddzielenia tendencji pozadanych
od niepozadanych. W przypadku wstepnego zdiagnozowania tendencji niepozadanych,

procesy gospodarcze zachodzace w danym panstwie cztonkowskim s3 poddawane

13Czes¢ prewencyjnag procedury nieréwnowag makroekonomicznych zdefiniowano w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady UE Nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r., wchodzacym w skiad
»szesciopaku”.

'4Cres¢ korekcyjna procedury nieréwnowag makroekonomicznych zdefiniowano w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady UE Nr 1174/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. (réwniez ,sze$ciopak”).

'5Wyniki analizy sg prezentowane w corocznym raporcie KE (ang. Alert Mechanism Report, AMR)

17



poglebionej analizie (ang. in-depth review, IDR) w celu potwierdzenia lub odrzucenia
pierwotnej diagnozy. Stwierdzenie niepokojacych sygnatéw dotyczacych nieréwnowag
makroekonomicznych moze skutkowaé¢ sformutowaniem przez Rade rekomendacji dla
danego panstwa czlonkowskiego. W sytuacji uznania tych nieréwnowag za nadmierne
Komisja moze rekomendowaé Radzie nalozenie na ten kraj procedury nadmiernych

nieréwnowag (por. schemat [2)).

Przebieg semestru europejskiego w 2013 r. ujawnil, zZe stwierdzenie wystepowania
nadmiernych nieréwnowag makroekonomicznych nie musi automatycznie skutkowadé
natozeniem EIP. Panstwu cztonkowskiemu moze zosta¢ przyznany ,okres przejsciowy”.
Podjecie w tym okresie dziatan wskazanych w rekomendacjach Rady moze skutkowaé

odlozeniem procedury EIP w czasie lub rezygnacja z jej naloz'eniam

Schemat 2. Procedura nier6wnowag makroekonomicznych

Pogkbiona analiza Brak nieréwnowag
Mechanizm ostrzegania KE przygotowuje szczegbtaw Procedura sgikonczy
Komisja Europejska analiz krajow (IDR), korzystajc
- prezentuje raport (AMR) oparty z szerokiego zakresu wskakow oraz Wystepowanie nierownowag,
na tablicy wskznikéw oraz ich . 5 narzdzi analitycznych i bierze pod uwag ktére jednak nie zostaty
: . ) : N Dyskusja wniosku nal LS . > .
interpretacji ekonomicznej ECOFIN / Eurogrupa - inne rekomendacje Rady uznane za nadmierne
- identyfikuje pastwa - programy stabilnii / konwergencji Rekomendacije KE / Rady
cztonkowskie, w ktorych i krajowe programy reform
potencjalne ryzyka wymagaj - ostrzeenia i rekomendacje
pogkbionej analizy Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie aktow prawnych UE i dokumentow KE.

W przypadku podjecia przez Rade decyzji o nalozeniu EIP, paiistwo cztonkowskie jest
zobowiazane do przedtozenia propozycji planu naprawczego. Plan podlega ocenie przez KE
i Rade, a jego implementacja jest §cisle monitorowana. W przypadku braku akceptacji Rady
dla przygotowanego planu naprawczego lub niesatysfakcjonujacego tempa jego wdrazania
w zycie Rada moze zadecydowaé o nalozeniu na dany kraj sankcji w wysokosci 0,1% PKB
(schemat naktadania sankcji jest analogiczny do procedury egzekwowania réwnowagi

finanséw publicznych, por. schemat , rozdz. 2.1).

16W przypadku Stowenii i Hiszpanii, w ktorych zidentyfikowano nadmierne nieréwnowagi, KE
przedstawila rekomendacje dotyczace polityki gospodarczej, po uprzednim dokonaniu oceny Krajowych
Programéw Reform oraz Programow Stabilnosci i uwszglednieniu wnioskow z IDR. W przypadku
niedostatecznego zastosowania sie do rekomendacji, KE mogta wnioskowaé¢ do Rady o nalozenie obowigzku
przedstawienia planu naprawczego (ang. corrective action plan).
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Implikacje dla Polski

Procedura nieréwnowag makroekonomicznych  wychodzi naprzeciw  problemom
stanowigcym Zrédto kryzysu. Jej wprowadzenie jest niewatpliwie istotnym krokiem
w koordynacji polityki gospodarczej w strefie euro. Przy zatozeniu skutecznego stosowania,
jej wdrozenie powinno przyczynié¢ sie wiec do wzrostu stabilnosci i konkurencyjnosci
UE oraz strefy euro. Czes¢ prewencyjna, dzieki wczesnej identyfikacji nier6wnowag,
moze przyczynié¢ sie do zapobiegania ich rozwojowi w przysztodci. Czes¢ korekcyjna
pozostawia jednak wiele watpliwosci w zakresie jej wdrozenia oraz skutecznosdci, w
szczegolnosci w kontekécie ograniczonych mozliwosci reakcji na nieréwnowagi. Mozliwosé
ograniczania zdiagnozowanych nieréwnowag jest bowiem zalezna od zestawu narzedzi

polityki gospodarczej pozostajacych do dyspozycji danego kraju.

Wprowadzenie euro bedzie sie wiazato z przekazaniem odpowiedzialnosci za prowadzenie
polityki pienieznej do EBC, a ograniczona przez to mozliwosé reakcji na nieréwnowagi
moze zwieksza¢ drednio- i dtugookresowe koszty wynikajace z przystapienia do strefy euro.
Ten koszt moze okazaé sie wyzszy dla gospodarek przechodzacych proces doganiania,
takich jak Polska (por. Tor6j (2012))). Wybrane wskazniki (por. ramka [4)) maja bowiem
inne wartodci referencyjne dla panstw nalezacych do strefy euro i krajéow pozostajacych
poza nia. Po przyjeciu wspoélnej waluty wartosci wskaznikéw dla Polski moga zatem byé
zbyt restrykcyjne, gdyz wprowadzenie euro niekoniecznie oznacza réwnoczesne zakoticzenie
procesu doganiania. Niektére wskazniki w gospodarkach konwergujacych moga bowiem
odchylaé sie od srednich wartodci dla strefy euro, co nie oznacza jednoczednie, ze w
gospodarkach tych narastaja nieréwnowagi zagrazajace ich stabilnosci. Watpliwosci
budzi takze mozliwo$¢ podejmowania skutecznych dziatari w ramach polityki gospodarczej
majacych na celu korekty poszczegélnych wskaznikéw, np. w zakresie bilansu rachunku

obrotow biezacych.
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4 Ramy koordynacji polityk gospodarczych

Doswiadczenia zdobyte od czasu utworzenia strefy euro, a w szczegblnosci w okresie
kryzysu, wskazaly, ze ,miekkie” podejécie do koordynacji polityki gospodarczej stosowane
dotychczas, jest niewystarczajace. W efekcie wprowadzono tzw. semestr europejski,
w ramach ktérego zintegrowano roézne elementy europejskiego systemu zarzadzania
gospodarczego. Wprowadzenie semestru europejskiego oznaczalo uzupetnienie podejécia
ex post w zakresie koordynacji polityk gospodarczych, ram polityki fiskalnej i nadzoru
makroekonomicznego o podejicie ez ante (por. schemat . Dzieki niemu ocena réznych
aspektéw polityki makroekonomicznej moze przebiegaé¢ jednoczesnie, co sprzyja spéjnosci
prowadzonego nadzoru w zakresie okreslania kierunku dziatan i przedstawiania sprawozdani.

Stuza temu:

1) przedstawienie przez KE corocznej analizy wzrostu gospodarczego (ang. Annual Growth
Survey, AGS) okreslajacej priorytety UE na kolejny rok w zakresie polityki gospodarczej,

fiskalnej i zatrudnienia;

2) rownoczesna publikacja przez KE sprawozdan przedktadanych w ramach mechanizmu
ostrzegania procedury nieréwnowag makroekonomicznych (AMR w ramach MIP; szerzej:
rozdzial 3), wskazujac panstwa czlonkowskie UE, w ktorych pojawiaja si¢ sygnaly

potencjalnych zaktécen réwnowagi makroekonomicznej;

3) tzw. zintegrowane wytyczne, wydawane na podstawie TFUE, obejmujace polityke
gospodarcza, strukturalng i zatrudnienia. Rada Europejska wydaje wytyczne dotyczace
priorytetéw polityki gospodarczej pantistw cztonkowskich i UE w biezacym roku. Panistwom
cztonkowskim zaleca sie ich uwzglednienie podczas opracowywania programéw konwergencji
lub stabilnosci (SCP) oraz krajowych programéw reform (KPR), ktére w ramach semestru
europejskiego sa przedstawiane Komisjii Radzie w kwietniu. Woéwczas publikowane sg takze
wyniki poglebionej analizy makroekonomicznej w ramach MIP (IDR w ramach MIP), ktora,

objete sg panstwa wskazane wczesniej przez KE w ramach AMR;

4) rownolegta weryfikacja przez Eurostat danych fiskalnych za poprzedni rok, sprawdzane
jest wywiazanie sie przez poszczegolne panstwa ze zobowiazan w ramach PSW (procedura
EDP, szerzej: rozdzial 2).

Wydawanie rekomendacji dla poszczegblnych paristw ma na celu zapewnienie sp6jnosci
podejmowanych dzialan z priorytetami UE. Parstwa czlonkowskie sa zobowigzane
do uwzglednienia sformulowanych w trakcie semestru europejskiego zaleceri przy
opracowywaniu swoich budzetéw, ktére zwykle sa dyskutowane w parlamentach krajowych
w drugim polroczu (tzw. semestr krajowy). Nieprzestrzeganie przez poszczegolne

panstwa wytycznych Rady dot. ksztaltowania swoich polityk gospodarczych, budzetowych
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i zatrudnienia wydanych w ramach semestru moze prowadzié do wystosowania przez
Komisje FEuropejska ostrzezenia, a nastepnie podjecia srodkéw zaradczych w zakresie
zapobiegania nadmiernym  nieréwnowagom makroekonomicznym, a w tym réwniez
nadmiernym deficytom finanséw publicznych w ramach procedury EDP (szerzej: rozdzialty
213).

semestr europejski semestr krajowy

Rada

Europejska:
Komisja Europejska: zatwierdza CSR Paristwa strefy euro:
AGS + AMR; uchwalenie budzetéw

rozpoczecie IDR krajowych

Rada UE:
Rada Europejska: przyjmuje CSR

wytyczne dot. polityki

gospodarczej na podstawie Komisja Europejska: Komisja Europejska:
AGS proponuje CSR opinie nt. projektéw ustaw
budzetowych

Paristwa Cztonkowskie: Panistwa strefy euro: projekty
przedktadajg SCP + KPR; ustaw budzetowych
Komisja Europejska:

wyniki IDR

Stowniczek: AGS Annual Growth Survey, AMR Alert Mechanism Report, CSR Country Specific Recommendations, IDR In-Depth Review, KPR Krajowy Program
Reform, SCP Stability and Convergence Programmes

Ramy nadzoru gospodarczego panstw strefy euro, skupiajace sie wok6tl semestru
europejskiego, zostaly dodatkowo uzupelnione rozporzadzeniami wchodzacymi w sklad
wdwupaku” (szerzej: rozdzial 2), ktorych postanowienia w gtownej mierze dotycza drugiej
polowy roku kalendarzowego, semestru krajowego, tj. okresu pomiedzy dwoma kolejnymi
semestrami europejskimi. W szczegélnosci, ,dwupak” wprowadza jednolity harmonogram

procesu budzetowego dla panstw strefy euro, w ramach ktorego panstwa te sg zobowiazane
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do publikowania projektéw ustaw budzetowych do 15 pazdziernika oraz przestania planu

budzetowego do KE, ktory nastepnie jest opiniowany przez KE (szerzej: rozdzial 2).

W ramach ,dwupaku”, Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 472/2013
(Rada UE| 2013a)), zostaly wdrozone nowe rozwigzania dotyczace wzmocnionego nadzoru
nad panstwami strefy euro doswiadczajacymi powaznych trudnosci w zakresie stabilnosci

finansowej:

> mozliwoéé podjecia przez KE decyzji o objeciu wzmocnionym nadzorem paristwa
strefy euro dotknietego powaznymi trudnodciami w zakresie stabilnosci finansowej
lub otrzymujacego zapobiegawcza miedzynarodows pomoc finansowa. W efekcie dane

panstwo podlega $cislejszemu monitorowaniu przez KE i obowigzkom informacyjnym,;

> obowiagzek przedktadania Radzie programéw dostosowan makroekonomicznych przez

panstwa otrzymujace miedzynarodowa pomoc finansows;

> mozliwosé zalecenia danemu panstwu czlonkowskiemu przez Rade, na wniosek
KE, podjecia zapobiegawczych dziatari korygujacych lub przygotowania projektu

programu dostosowan makroekonomicznych;

> nadzor po zakonczeniu programu, do czasu splacenia przynajmniej 75% otrzymane;j

pomocy finansowe;j.

Ponadto, celem wzmocnienia koordynacji polityk gospodarczych, w Traktacie o stabilnosci,
koordynacji i zarzqdzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej (szerzej: rozdzial 2), panistwa
strefy euro zobowigzaly sie do omawiania ez ante wszelkich zasadniczych reform polityki
gospodarczej, ktore planuja realizowaé. W stosownych przypadkach, tj. gdy maja
one szersze oddziatywanie, reformy maja by¢ takze koordynowane z zaangazowaniem
instytucji unijnych. TSCG ustanowil ponadto podstawe prawna dla regularnych (lecz
nieformalnych, odbywajacych sie przynajmniej dwa razy do roku) szczytow przywodcow
paristw i rzadow strefy euro, podczas ktorych omawiane sg kwestie dotyczace: wspolnych
obowigzkéow panstw strefy euro w odniesieniu do wspoélnej waluty, zasad zarzadzania
strefg euro oraz strategicznych wytycznych w zakresie prowadzenia polityki gospodarczej
stuzacych zwiekszeniu stopnia konwergencji w strefie euro. W szczytach tych uczestnicza,
rowniez przewodniczacy KE oraz, na zaproszenie, prezes EBC. W przypadku dyskusji nt.
konkurencyjnosci lub zmian w architekturze strefy euro, w posiedzeniach biora réwniez

udzial przedstawiciele panistw spoza strefy euro, ktére ratyfikowaty TSCG.

Wezesnym wynikiem podjetych w 2010 r. dazern do zmiany europejskiego systemu

zarzadzania gospodarczego bylo podpisanie przez panstwa strefy euro Paktu Euro Plusm

'"Pakt zostal najpierw przyjety w formie zalacznika do konkluzji nieformalnego spotkania szefow panstw
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do ktorego przystapito takze szedé panstw UE spoza strefy euro, w tym Polska. Celem
przyjecia Paktu bylo wzmocnienie ekonomicznego wymiaru UGW, poprawa koordynacji
polityki gospodarczej i wzmocnienie konkurencyjnoéci. Pakt Euro Plus jest zintegrowany
z semestrem europejskim poprzez monitorowanie przez KE implementacji zobowiazan

przyjetych przez sygnatariuszy.

Integralng czesé reakcji UE na kryzys gospodarczy i finansowy stanowito takze uzgodnienie
przez Rade Furopejska Paktu na rzecz wzrostu gospodarczego i zatrudm’ema@, ktorego
rola byto uzupetnienie i wzmocnienie podejmowanych réwnolegle wysitkow zmierzajacych
do przywrdcenia stabilnosci finansowej strefy euro i poglebienia UGW. W jego ramach
parnistwa zobowiazaly sie do podejmowania okreslonych dziatani, majacych na celu
stymulowanie wzrostu gospodarczego oraz tworzenie nowych miejsc pracy (szerzej: Komisja
Europejskal 2012)).

Implikacje dla Polski

Przesuniecie punktu ciezkoéci z koordynacji polityki gospodarczej ex post na koordynacje
er ante nalezy oceni¢ pozytywnie, w szczegélnodci w obliczu istnienia $cistych powiazan
gospodarczych pomiedzy panstwami strefy euro, ktére zostaly uwydatnione podczas
kryzysu. Istnienie takich powiazan wiaze sie zaréwno z wiekszymi korzy$ciami z integracji
walutowej, jak i z wiekszym ryzykiem z nig zwigzanym. Aby zatem maksymalizowaé
te pierwsze oraz minimalizowa¢ to drugie, konieczna jest wieksza wspotodpowiedzialnosé

i $cilejsza koordynacja prowadzonych polityk.

W efekcie, Polska bedzie przystepowaé do zreformowanej strefy euro, wyposazonej
w wiecej rozwiazan instytucjonalnych stuzacych utrzymaniu jej stabilnosci. Przystapienie
do strefy euro bedzie wiec oznaczalo stanie sie czedcia bardziej zintegrowanego organizmu,
w szczegbdlnosci w zakresie polityk budzetowych i gospodarczych, oznaczajace koniecznogé
podporzadkowania sie wspo6lnym regutom shuzacym realizacji nadrzednego celu w postaci
stabilnogci strefy euro jako calosci.  Uwszglednianie w tym procesie specyficznych
uwarunkowari poszczegélnych krajéw implikuje, ze koordynacje te nalezy postrzegaé raczej
w kategoriach szans na lepszg integracje obszaru euro niz ryzyka dla priorytetéw polityki

gospodarczej.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze powyzsze rozwiazania wzmacniaja zarzadzanie gospodarcze
w strefie euro w sposob systemowy, zatem materializacji korzysci wynikajacych z ich

wdrozenia nie nalezy oczekiwaé¢ w krétkim okresie.

lub rzadéw strefy euro z 11 marca 2011 r., a nastepnie jako zalacznik do konkluzji Rady Europejskiej
ze spotkania w dniach 24-25 marca 2011 r. (por. Rada Europejskal 2011).

18Pakt zostat przyjety w formie zalacznika do konkluzji Rady Europejskiej ze spotkania w dniach 28-29
czerwca 2012 r. (por. Rada Europejskal [2012b)).
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5 Mechanizmy zarzadzania kryzysowego

Kryzys w strefie euro uwidocznit nie tylko potrzebe wzmocnienia mechanizméw

przeciwdziatania kryzysom, ale réwniez koniecznosé¢ utworzenia mechanizmu zarzadzania

kryzysowego.

mozliwoéci wystapienia w strefie euro kryzysu zadtuzenia.

Pierwotna architektura instytucjonalna UE nie przewidywata bowiem

Poczatkowo, aby nie dopuéci¢ do bankructwa Grecji[r_g], ktora stata sie punktem zapalnym

pozniejszego kryzysu w strefie euro, panstwa strefy euro udzielity jej w maju 2010 r.

pozyczek Dbilateralnych, wspartych promesa kredytowa Miedzynarodowego Funduszu

Walutowego (ang. Stand-By Arrangement). Bylo to dzialanie ad hoc, ktorego nadrzednym

celem byla ochrona stabilnoéci strefy euro jako calodci.

Rownolegle, aby zapobiec powstaniu efektu domina w strefie euro, utworzono dwa

tymczasowe mechanizmy stabilizacyjne, tj. Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowe;j

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

Stabilnosci Finansowej (ang. European Financial Stability Facility, EFSF). Ich celem byto

udostepnienie w sposob zinstytucjonalizowany pomocy finansowej panstwom UE (EFSM)

i strefy euro (EFSF), ktore znalazty sie w obliczu nadzwyczajnych probleméw finansowych.

Po ich utworzeniu na szeroka skale pojawity sie jednak postulaty (por. Tor6j (ed.), 2012]),

a nastepnie realna koniecznos$¢, utworzenia statego mechanizmu pomocy finansowej w celu

ochrony stabilnosci finansowej na poziomie catej strefy euro. W efekcie doszto do utworzenia

Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ang. Furopean Stability Mechanism, ESM)@

Ramka 5. Poréwnanie mechanizméw zarzadzania kryzysowego

| EFsM | EFSF | ESM
Okres Tymczasowy od maja Tymeczasowy od maja Na stale od pazdziernika
funkcjonowania 2010 r., powigzany 2010 r. do kornca maja || 2012 1.
z istnieniem 2013 1.2 Przejecie przez ESM
wyjatkowych zadan EFSM i EFSF
okolicznosci (na
podstawie oceny KE)
Zasieg Paristwa UE Panstwa strefy euro Panstwa strefy euro,
udzielanej w tym przewidywane
pomocy w przysztosci bezposrednie
wsparcie instytucji
finansowych

19 Analize kryzysu greckiego zawarto w opracowaniu Ministerstwo Finansow} [2010a), Kryzys grecki — geneza
1 konsekwencje. Dokument uzupetniajgcy do Ram Strategicznych Narodowego Planu Wprowadzenia Euro.

20Jego utworzenie nastapito w drodze podpisania2 nastepnie ratyfikowania przez panstwa strefy euro
Traktatu o utworzeniu ESM (TESM), ktory wszedl w zycie we wrzesniu 2012 r. (ESM)




Celem powotania ESM bylo utworzenie stalego mechanizmu zarzadzania kryzysowego,

ktory bedzie aktywowany w razie zaistnienia takiej potrzeby dla kraju strefy euro, ktéry
spelni okreslone warunki (patrz nizej). W przeciwienstwie do rozwigzan tymczasowych (por.
ramka [5), ESM ma w zamierzeniu wprowadzi¢ przewidywalnosé¢ reakcji na kryzys, jednak
brak jest obecnie szczegétowych warunkéw dotyczacych mozliwoéci wykorzystania ESM do
bezposredniego dokapitalizowania bankéw czy tez jego roli w finansowaniu pomostowym
dla funduszu strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow. Instrumentarium
ESM obejmuje zaréwno ostroznosciowa (prewencyjna) pomoc finansowa w formie linii
kredytowych (ktore nie wigza sie ze znaczaca ingerencja w krajowa polityke gospodarcza),
jak i pozyczki, ktérych otrzymanie wiaze sie z przyjeciem przez dany kraj programu

dostosowari makroekonomicznych. ESM ma ponadto mozliwos¢ finansowania procesu
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dokapitalizowania instytucji finansowych oraz zakupu obligacji skarbowych na rynku

pierwotnym lub wtérnym.

Udziat w ESM ograniczony jest wylacznie do paristw strefy euro, ktore ratyfikowaty TSCG
i tylko one moga korzystaé¢ z jego pomocy. Dodatkowo wymogiem dostepnosci srodkéw
z ESM jest dokonanie transpozycji do ustawodawstwa krajowego@ zasady zréwnowazonego
budzetu przewidzianej w Traktacie. Powiazanie ESM z powyzszym Traktatem byto
motywowane ich komplementarnym charakterem wzgledem ram polityki fiskalnej w UGW,
narzucajacych z jednej strony prowadzenie bardziej odpowiedzialnej polityki fiskalnej,

z drugiej zas$ — wiekszg solidarno$¢ pomiedzy paristwami (Trzcinskal, [2013).

Utworzenie stalego mechanizmu zarzadzania kryzysowego w postaci ESM zostato ponadto
wzmocnione poprzez decyzje EBC w sprawie wprowadzenia bezwarunkowych transakcji
monetarnych (OMT) na wtoérnych rynkach obligacji skarbowych w strefie euro. Decyzja
ta, podobnie jak wczesniejsze niestandardowe dziatania interwencyjne EBC, majace
na celu neutralizacje skutkow kryzysuPE] (por. ramka @), byta uzasadniana koniecznoscia,
zapewnienia wiladciwej transmisji impulséw polityki pienieznej we wszystkich krajach
strefy euro. Ogloszenie przez EBC programu OMT pozwala przeciwdziata¢ powaznym
zaburzeniom na rynkach obligacji skarbowych, wynikajacym w szczegolnosci z nadmiernych

(i czesto nieuzasadnionych) niepokojow na rynkach finansowych.

Ramka 6. Poréwnanie programéw interwencyjnych EBC w okresie kryzysu
|| CBPP i CBPP 2? || SMPP || OMT*
Mechanizm| Zakup denominowanych Interwencje na rynkach Nieograniczony skup
dzialtania w euro listéw zastawnych instrument6w dtuznych krajowych obligacji
it h
programu (ang. covered bond) CTRCLIRETRTE [ kréotkoterminowych na

na rynku pierwotnym

i wtornym

instytucje publiczne

1 prywatne;

polaczone z pelng sterylizacja.

rynku wtoérnym;
interwencje polaczone

z pelng sterylizacja,

21Dla paiistw obecnie nalezacych do strefy euro musi to nastapi¢ w ciggu roku od wejscia TSCG w zycie,
tj. do korica 2013 r.
*2Byty to: program zakupu zabezpieczonych obligacji (ang. Covered Bond Purchase Programme, CBPP)
oraz program dot. rynkow papierow wartosciowych (ang. Securities Markets Programme, SMP).
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Implikacje dla Polski

Utworzenie mechanizméw pomocowych dopetnito niekompletna dotychczas architekture
UGW, co powinno zagwarantowaé stabilnos¢ finansowsa strefy euro jako caltosci w sytuacji
kryzysowej. W przeciwienstwie do swoich poprzednikéow, EFSM i EFSF, ESM ma staty
charakter. Dzieki temu charakteryzuje sie wyzsza wiarygodnoscia, wzmacniajac system

instytucjonalny UGW w spos6b trwaty. Dodatkowo uruchomienie przez EBC programu
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OMT oznacza de facto mozliwosé nieograniczonego wsparcia ptynnosciowego dla aktywoéw
rzadowych z krotkiego konica krzywej dochodowosci, wykraczajacej poza wielkosé zasobow
ESM. Dzieki tym mechanizmom strefa euro jest bardziej odporna na nagte zawirowania

na rynkach finansowych, pozostajacych poza kontrola poszczegdlnych panstw.

Z punktu widzenia Polski, przystapienie do ESM stanie sie¢ dodatkowym
elementem procedury wejscia do strefy euro (por. |Barcz, [2012).  Traktat
o utworzeniu ESM ma formule otwarta dla panstw spoza strefy euro w tym sensie,
ze maja one obowigzek zlozyé wniosek w sprawie przystapienia do niego po podjeciu
decyzji o uchyleniu derogacji przez Rade UE na podstawie art. 140 ust. 2 TFUE —
w warunkach zachowania statusu panstw spoza strefy euro. Wstepujac do ESM
Polska bedzie zobowiazana do wniesienia stosownego wkladu kapitalowego.
Konieczno$é wptaty przypadajacego Polsce udzialu w kapitale optaconym bedzie oznaczac
potrzebe wyasygnowania dodatkowych srodkéow na ten cel. Wptata do ESM mogtaby by¢
wniesiona ze srodkéw budzetu panstwa, pozostajac bez bezposredniego wptywu na wysokogé
deficytu budzetowego (zar6wno zgodnie z metodologia krajowa, jak i unijna), klasyfikowana
jako rozchéd@. Jednak w przypadku braku nadwyzki budzetowej, potrzeba pozyskania
dodatkowych srodkéw przez budzet panstwa, np. poprzez emisje obligacji, oznaczataby
koniecznos¢ poniesienia odpowiednich ptatnosci odsetkowych, co miatoby negatywny wplyw
na saldo budzetu paristwa. W takim przypadku odpowiednio wzréstby takze poziom
zadtuzenia. Konieczno$¢ dokonania wplaty do ESM trzeba wiec nalezycie uwzglednié¢

w strategii wypelnienia przez Polske fiskalnego kryterium konwergencji.

Ramka 7. Kapital ESM

Kapital subskrybowany ESM obejmuje dwa komponenty: kapital oplacony (ang.
paid-in) oraz kapital na zadanie (ang. callable), z ktorych tylko pierwszy wymaga
dokonania odpowiedniej wptaty przez panstwa cztonkowskie przystepujace do ESM. Drugi
zas$ nie wigze sie z bezposrednig koniecznodcig dokonania wplaty do ESM, lecz stanowi
zobowiagzane pozabilansowe budzetu panstwa w formie tzw. zobowigzania warunkowego
(ang.  contingent liability). Takie zobowigzanie — zaréwno zgodnie z metodologia
krajowsa, jak i europejska — nie jest wliczane do diugu publicznego. Wysokosé kapitatu
subskrybowanego ESM to 700 mld €, z czego 80 mld € zgromadzonych jest w formie

kapitatu optaconego, natomiast pozostate 620 mld € to kapitat na zadanie.

Struktura udziatu poszczegélnych panstw strefy euro w kapitale ESM oparta jest na kluczu

kapitatowym EBC?(przeliczanym poprzez odjecie kapitatu panstw spoza strefy euro), przy

23 Jest ona bowiem klasyfikowana jako transakcja finansowa.
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czym paristwa, ktorych PKB per capita znajduje sie ponizej 75% sredniej unijnej, korzystaja

z odpowiedniej korekty® przez pierwsze 12 lat od momentu przyjecia euro.

Wszystkie panstwa nalezace do ESM sg zobligowane do wplaty przynaleznej im czesci
kapitatu optaconego, nawet wtedy gdy same otrzymuja pomoc z ESM. Wplata udziatu
w kapitale optaconym ESM co do zasady odbywa sie w pieciu réwnych rocznych transzach
w przeciagu pieciu lat. W przypadku zastosowania ww. korekty, po wygasnieciu
okresu jej obowigzywania nalezy uzupelni¢ kapitat optacony do wysokosci wynikajacej
z podstawowego klucza kapitatowego. Dodatkowo kapital optacony ESM ma byé
zasilany przez ewentualne wptaty sankcji finansowych dokonywane przez panstwa strefy
euro w ramach nalozonych na nie procedury nadmiernego deficytu lub procedury
nier6wnowag makroekonomicznych. Dopiero w przypadku zadania wydanego przez
Dyrektora Zarzadzajacego ESM, w szczegdlnosci w zwiazku z koniecznogcia utrzymania
relacji kapitatu optaconego do zobowiazarn ESM na poziomie 15%, konieczne moze by¢
dokonanie przez kraje cztonkowskie dodatkowej wplaty w zakresie kapitaltu na zadanie
w ciagu siedmiu dni, co juz oznaczaloby wydatek dla budzetu panstwa. Przyktadowo
w przypadku gdyby ESM odnotowal strate lub panstwo cztonkowskie otrzymujace pomoc
nie sptacitoby otrzymanej pozyczki w terminie, pozostali cztonkowie byliby zobowiazani
do zwiekszenia swojego wktadu, aby utrzymaé¢ ww. relacje kapitatu. Jednak po rozliczeniu
przez to panstwo swoich zobowigzan wzgledem ESM, dodatkowe kwoty wptacone przez
pozostate panstwa, bylyby im zwracane. 7 drugiej strony, w odwrotnym przypadku,
tj. przychodu wygenerowanego przez ESM, transfer kapitatu miatby miejsce w przeciwnym
kierunku, poprawiajac saldo budzetu panstwa. Generalng zasada jest, ze paristwo
nalezace do ESM ponosi odpowiedzialnosé tylko do wysokosci jego udziatu w kapitale
subskrybowanym ESM (wedlug cen emisji). ESM jest bowiem klasyfikowany jako
miedzynarodowa (europejska) instytucja finansowa (Eurostat, 2013), a zobowiazania ESM

nie s3 zaliczane do zobowiazan panstw-udziatowcow.

aSkorygowany klucz kapitalowy oblicza sie zgodnie ze wzorem: wudzial w ESM = udzial
wyg skorygowanego klucza EBC — 0,75 x (udziat wg skorygowanego klucza EBC — udziat w DNB),
gdzie DNB oznacza dochéd narodowy brutto UE, a korekta klucza EBC nastepuje poprzez

wylaczenie panstw spoza strefy euro.

PObecnie wynosi on 4,8954%, niemniej w najblizszych latach nastapi korekta tego klucza, por.
http://www.ecb.int /ecb/orga/capital /html/index.pl.html.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Traktatu o utworzeniu ESM .
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6 Glowne kierunki dalszej integracji gospodarczej w ramach
UGW

Kryzys finansowo-gospodarczy ujawnit nie tylko nieskutecznosé zarzadzania gospodarczego
w UGW (por. rozdzial 1), ale rowniez znaczenie wspolzaleznosci pomiedzy sektorem
bankowym a sektorem finanséw publicznych, zwlaszcza w strefie euro. W reakcji na
zidentyfikowane stabosci UGW, zaproponowano etapowy proces zmierzajacy do wdrozenia
jej brakujacych elementéw w oparciu o zintegrowane ramy gospodarcze, finansowe
i budzetowe. Podkreslono jednoczesnie potrzebe wzmocnienia legitymacji demokratycznej
dla wprowadzanych zmian. Proponowana wizja stabilnej UGW zostala oparta na
dziataniach zmierzajacych w érednim i dlugim okresie przede wszystkim w kierunku unii

bankowej i unii fiskalne;j.

Unia bankowa

Stabilnos¢ i bezpieczenstwo systemow bankowych krajow Unii Europejskiej sa pozadane
z punktu widzenia perspektyw wzrostu polskiej gospodarki. Jednym z istotnych aspektéow
obecnie obserwowanych zmian regulacyjnych dotyczacych przede wszystkim strefy euro jest
dazenie do utworzenia wspolnego nadzoru bankowego (ang. Single Supervisory Mechanism;
SSM), ktoremu docelowo maja réwniez towarzyszy¢ scentralizowane rozwigzania w zakresie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow (ang. recovery and resolution) oraz
rozwigzania w zakresie wspélnego systemu gwarantowania depozytoéw, tworzac tzw. unie

bankowa.

Postulaty utworzenia unii bankowej byly rezultatem m.in. probleméw wystepujacych
w systemach bankowych niektérych krajéw Unii Europejskiej. Jedna z przestanek
utworzenia unii bankowej byla che¢ zerwania powigzania miedzy ocena wiarygodnosci
kredytowej poszczegolnych krajoéw a ocenami wiarogodnodci bankéw nadzorowanych przez
wtadze tych krajow. Oczekiwane przez uczestnikow rynkow finansowych (nawet jesli nie
mialo to podstaw prawnych) wsparcie bankow przez wladze krajowe w sytuacji kryzysowej
powodowalo, ze jedli prawdopodobienistwo takiego wsparcia malalo np. w wyniku
pojawienia sie problemdw fiskalnych, negatywnie odbijato sie to réwniez m.in. na warunkach

i kosztach finansowania tych bankow.

Zrbéznicowane postrzeganie ryzyka kredytowego poszczegdlnych krajow strefy euro oraz
zarejestrowanych tam bankéw spowodowato pojawienie sie obaw o wtasciwe funkcjonowanie
mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej. Ujednolicenie podejscia do nadzoru
oraz ewentualnego wsparcia finansowego w sytuacjach kryzysowych postrzegano ponadto

jako wzmocnienie instytucji wspolnego rynku w zakresie ustug finansowych.
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Nalezy przy tym pamietaé, ze rozwiazania w zakresie unii bankowej powstaja w
kontekscie istniejacych lub wlagnie wdrazanych regulacji prawnych (w szczegdlnosci pakiet
CRD1V/ CRR)EL ktore formutuja szereg wymogéw regulacyjnych w odniesieniu do bankow
oraz ustanawiaja ramy prawne dla prowadzenia dziatalnosci transgranicznej (np. zasada
»jednolitego paszportu’@. Oznacza to, ze rozwiazania prawne oraz instytucjonalne unii
bankowej same w sobie nie zmienig w istotny sposdéb mozliwoéci bankéw prowadzenia

dziatalnodci biznesowej w krajach UE.

Nie mozna jednak wykluczy¢, ze powstanie unii bankowej wplynie na postrzeganie przez
kontrahentow (przede wszystkim instytucje finansowe) ryzyka zwiazanego z dziatalnoscia
poszczegodlnych bankéw. W zakresie, w jakim percepcja tego ryzyka obnizylaby sie, moze to
prowadzi¢ do wiekszej sktonnosci do zawierania transakcji z bankami (w wyniku obnizenia
tzw. ryzyka kontrahenta), co nalezaloby uzna¢ za korzys¢ wynikajaca z uczestnictwa w unii
bankowej. 7 kolei wieksza tatwos¢ pozyskania finansowania oraz jego nizszy koszt moze
wspiera¢ wzrost akcji kredytowej bankéw. Nalezy przy tym pamietaé, ze obserwowane
w ostatnich latach problemy w sektorach bankowych niektérych krajow UE wynikaty
m.in. z nadmiernego pozyskiwania przez banki krotkoterminowego finansowania na rynku

hurtowym (w szczegdlnosci miedzybankowym).

Projekty poszczegélnych elementéw unii bankowej sa obecnie na zréznicowanym etapie
zaawansowania.  Najdalej posunieta jest kwestia rozpoczecia funkcjonowania SSM,
natomiast najwiecej niejasno$ci dotyczy ostatecznych rozwigzan w zakresie systemu
gwarancji depozytéw. SSM rozpocznie funkcjonowanie w dniu 4 listopada 2014 r. Jednolity
mechanizm zostanie utworzony z krajowych wtadz nadzorczych panstw strefy euro i EBC,
ktory to bedzie takze odpowiedzialny za efektywne i sprawne dziatanie catego SSM. EBC
bedzie bezposrednio nadzorowal systemowo istotne, najwieksze banki, ktérych aktywa
ksztaltuja sie powyzej 30 milionow euro, przekraczaja 20% PKB kraju strefy euro, w
ktérym maja siedzibe lub zostang uznane za systemowo istotne na wniosek krajowych
wladz nadzorczych. Nadzér nad pozostalymi instytucjami pozostanie w gestii wladz

krajowych, ktére beda dziata¢ zgodnie z wytycznymi EBC, chyba ze EBC postanowi inaczej

24Na pakiet legislacyjny CRD IV sktadaja sie Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz
nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (tzw.  Capital Requirements
Directive; CRD) oraz Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26
czerwca 2013 r. w sprawie wymogoéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (tzw. Capital Requirements Regulation; CRR). Dokumenty
te wprowadzaja do prawa europejskiego (a przez to rowniez krajowego) propozycje Komitetu Bazylejskiego
ds. Nadzoru Bankowego (tzw. Bazylea III) majace na celu poprawe stabilnosci sektora bankowego i firm
inwestycyjnych.

#Podstawowa zasada dotyczaca funkcjonowania sektora instytucji kredytowych w Unii Europejskiej,
zgodnie z ktéra uzyskanie zezwolenia na prowadzenie dzialalnoéci bankowej w jednym z krajéw UE uprawnia
do prowadzenia takiej dzialalno$ci rowniez w pozostalych panstwach cztonkowskich.
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podejmujac decyzje o bezposrednim nadzorze nad dana instytucja lub grupa instytucji.
W ramach kompetencji nadzorczych EBC bedzie m.in decydowal o wydawaniu oraz
wycofywaniu zezwolen na dziatalnosé dla instytucji kredytowych, oceniat planowane fuzje
i przejecia w sektorze bankowym oraz zapewnial przestrzeganie przez nadzorowane banki
ustalonych uprzednio wymogoéw ostroznosciowych (por. wiecej w Rada UE, 2013c). W
celu oddzielenia nadzoru nad sektorem bankowym od zadan zwiazanych z ksztattowaniem
polityki monetarnej, za nowo powierzone zadania bedzie odpowiadata utworzona w tym celu
Rada ds. Nadzoru (ang. Supervisory Board), ktora bedzie sie sktadata z przewodniczacego,
jego zastepcy (wybranego z Rady Zarzadzajacej EBC), czterech przedstawicieli EBC oraz
po jednym przedstawicielu ze wszystkich wtasciwych krajowych organéw nadzorujacych
z panstw uczestniczacych. Skonsolidowany nadzér bankowy bedzie finansowany z optat

wnoszonych przez nadzorowane instytucje finansowe.

W grudniu 2013 r. zostaly uzgodnione zalozenia dotyczace wspoélnego systemu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéow (SRM). System ten ma w zalozeniu
obejmowaé instytucje bankowe nadzorowane przez SSM. Nowo utworzony fundusz
pomocowy bedzie finansowany ze sktadek nadzorowanych instytucji, a w 10-letnim okresie
przejéciowym, tj. do momentu zgromadzenia wystarczajacych funduszy, bedzie sie
takze opiera¢ na srodkach narodowych. Powotanie SRM powinno przyczyni¢ sie do
unikniecia napie¢ wynikajacych z wspoétwystepowania elementéw unii bankowej opartych
na funkcjonowaniu instytucji na poziomie unijnym (jednolitego mechanizmu nadzorczego)
oraz opartych na koordynacji dziatan odpowiednich podmiotéw krajowych (w zakresie
restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji).  Nalezy mie¢ réwniez na uwadze, ze
zgromadzenie $rodkéw w wysokodci niezbednej do stabilnego funkcjonowania systemu

restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bedzie wymagalto czasu.

Implikacje dla Polski

W przypadku pelnego uczestnictwa w unii walutowej (a tym samym w unii bankowej)
krajowe banki miatyby dodatkowy dostep do (warunkowego) finansowania z ESM, jak
i ptynnosci z Eurosystemu. Mogtoby to sktoni¢ uczestnikéw rynkow finansowych do
postrzegania ich jako bezpieczniejszych (w stosunku do scenariusza braku dostepu do
finansowania z ESM), a tym samym zmniejszy¢ koszty i poprawi¢ warunki finansowania
dziatalnosci tych bankéw. Mogtoby to mie¢ w konsekwencji wplyw na wielko$é podazy
finansowania i jego koszt obserwowany przez podmioty sektora realnego, a w konsekwencji

potencjalnie rowniez na wzrost gospodarczy.

Jednoczednie nalezy podkreslié, iz jedli nie zostana wdrozone wszystkie elementy unii

bankowej dojdzie do sytuacji, w ktérej podmioty ponoszace konsekwencje finansowe
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upadlosci bankow (lub nawet kryzysow o charakterze systemowym) nie beda jednoczesnie
posiadatly kompetencji decyzyjnych w zakresie nadzoru nad tymi bankami oraz
postepowania upadtosciowego. W celu zapewnienia sprawnego funkcjonowania unii
bankowej niezbedne jest powotanie wszystkich jej elementéw: wspolnego nadzoru
bankowego, systemu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz gwarantowania
depozytow, czyli wszystkich trzech projektowanych filaréw unii bankowej.  Dopodki
nie powstana na poziomie unijnym instytucje (wyposazone w odpowiednie Srodki
finansowe) odpowiedzialne za przeprowadzanie procesow restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji bankéw oraz gwarantowanie depozytéw, to odpowiedzialnosé za zapewnienie
odpowiednich érodkéw finansowych w ramach instytucji sieci bezpieczeristwa finansowego
(ang. safety net) pozostanie na poziomie krajowym. W przypadku kryzyséw o charakterze
systemowym niepowotanie instytucji lub nawet brak pelnego pokrycia potrzeb finansowych
funduszy stanowiacych wsparcie procesu restrukturyzacji i uporzadkowanej upadtosci,
a takze gwarancje depozytéw, moze prowadzi¢ do trudnych politycznie sytuacji, gdy
odpowiedzialnos¢ za ewentualne btedy centralnych organéw nadzorczych beda ponosili

podatnicy w poszczegblnych krajach.

Wreszcie, istnieje duza niepewnosé co do podejscia do prowadzenia polityki
makroostroznogciowej przez EBC, ktéry, wraz z wladzami krajowymi, bedzie
wspotodpowiedzialny za jej prowadzenie w ramach unii bankowej. 7Z punktu widzenia
poszczegbdlnych krajow, a zwlaszcza nowo przyjetych czlonkéw strefy euro, mozliwodé
prowadzenia niezaleznej polityki makroostroznosciowej na poziomie lokalnym stanowi duza
wartosé, jako zabezpieczenie przed skutkami wystapienia szokéw asymetrycznych oraz
zroznicowanej reakcji gospodarek na szoki wspoélne. W szczegdlnosci, dla gospodarek
przechodzacych proces konwergencji brak mozliwosci wykorzystania specyficznej dla
nich polityki makroostroznosciowej oznaczatby znacznie zwiekszone ryzyko wystapienia
niestabilnych booméw, w szczegblnosci zwigzanych z nadmiernym wzrostem akcji

kredytowej bankéw.

Unia fiskalna

7 uwagi na unaocznione przez kryzys problemy zwigzane z brakami instytucjonalnymi w
obszarze polityki fiskalnej na poziomie europejskim, w ramach prowadzonej dyskusji nad
poprawa funkcjonowania UGW w czerwcu 2012 r. zaproponowano zwrot ku elementom
unii fiskalnej. Samo pojecie unii fiskalnej, pojawiajace sie w dokumentach UE, nie zostalo

jednak precyzyjnie zdefiniowane.

Koncepcja unii fiskalnej najczedciej wiaze sie z federalizmem fiskalnym, opartym na

centralizacji proceséw ustalania i podzialu podatkéw oraz wydatkéw publicznych. Na
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podstawie literatury (Fuest i Peichl, 2012) mozna zidentyfikowa¢ kilka jej podstawowych

elementow, ktore zostaly rowniez poruszone w trakcie europejskiej debaty (por. ramka @

Na obecnym etapie wdrozono dwa elementy z zakresu unii fiskalnej: reguly fiskalne,
koordynacje polityk, nadzor (,szesciopak”, ,dwupak”, TSCG) oraz mechanizm zarzadzania
kryzysowego (ESM). W zakresie pozostalych elementéw, obejmujacych m.in. wieksze
zasoby fiskalne oraz uwspoélnotowienie diugu (por. ramka , oficjalne dokumenty UE

zarysowuja jedynie bardzo ogélne zasady ich funkcjonowania oraz harmonogram wdrozenia.

W dyskusji na poziomie UE (por. Przewodniczacy Rady Europejskiej, [2012a) wskazuje
sie, ze unia fiskalna moze wymagaé¢ utworzenia mechanizmoéw transferéw finansowych
znacznej wielkoéci, majacych na celu pomoc w absorpcji szok6w asymetrycznych, a nie tylko
w obliczu zagrozenia niewyplacalnodcig. Nalezy jednak zauwazy¢, ze fiskalne programy
wyréwnawcze istnieja najczesciej w uniach walutowych z wysokim stopniem integracji

politycznej (w federacjach z silnym rzadem centralnym).

Jedna z propozycji, ktéra stanowié¢ moze pierwszy krok w kierunku unii fiskalnej, sa umowy
na rzecz konkurencyjnosci i wzrostu gospodarczego (ang. convergence and competitiveness
instrument, CCI) oraz mechanizm solidarnosci majacy wzmocnié¢ dziatania podejmowane
przez panstwa czlonkowskie w ramach ww. umoéw. Koncepcja uméw zaklada, ze panstwa
cztonkowskie strefy euro mialyby zawiera¢ z instytucjami UE indywidualne ustalenia
o charakterze umownym w sprawie reform wspierajacych wzrost gospodarczy i zatrudnienie.

Realizowane reformy strukturalne w ramach ww. umoéw byltyby wspierane finansowo (por.

ramka .

36



37



Ramka 10. Umowy o charakterze kontraktowym na rzecz konwergencji

i konkurencyjnosci

Komunikat KE (Komisja Europejska, 2013), bedacy wkiladem do dyskusji, zaklada
zawieranie umoéw o charakterze kontraktowym potaczonych z mechanizmem solidarnosci,
stuzacych stymulowaniu krajowych reform strukturalnych na rzecz konkurencyjnosci
i wzrostu. Umowy miatyby na celu wsparcie panstw cztonkowskich strefy euro w podjeciu
niezbednych reform, kt6re moga mie¢ wptyw na inne panstwa cztonkowskie oraz strefe euro
i UE. Pomogtoby to podja¢ reformy, ktére w normalnej sytuacji nie zostatyby wdrozone

lub z powodu wysokich kosztéw zostatyby anulowane lub op6znione.

Rada Europejska zatozyla, ze krajowe zobowigzania, stanowiace partnerstwo miedzy
panstwami cztonkowskimi, Komisja a Rada, beda opracowywane przez panstwa
cztonkowskie, zgodnie z ich porzadkiem instytucjonalnym i konstytucyjnym, co powinno
tez zapewnia¢ pele identyfikowanie sie krajéow z wypracowanymi propozycjami poprzez
odpowiednie zaangazowanie parlamentéw narodowych, partneréw spotecznych i innych
stosownych zainteresowanych podmiotéow (Rada Europejska, 2013a). Procedura umow
kontraktowych bedzie osadzona w semestrze europejskim, a za ich monitorowanie bedzie

odpowiedzialna KE.

Zaktada sie, ze ustalenia umowne bedg okreslaty kluczowe dziatania, jakie zobowiazuje sie
podjaé¢ panstwo czlonkowskie celem ich wdrozenia wraz z odpowiednim harmonogramem.
Dziatania te mialyby na celu wdrozenie zalecenn kierowanych do poszczegélnych krajow
(CSR), uzgodnionych jako czes¢ europejskiego semestru, w szczegélnosci tych, ktore

wynikajg z procedury nier6wnowag makroekonomicznych.

Rozwaza sie¢ uczestnictwo w instrumencie wszystkich paristw cztonkowskich strefy euro
(z wyjatkiem panstw objetych programem dostosowari makroekonomicznych). Rozwaza
sie rowniez uczestnictwo panstw cztonkowskich UE nienalezacych do strefy euro, ale
przygotowujacych sie do przystapienia do strefy euro, biorac pod uwage ich etap

przygotowan.

Proponuje sie kilka warianté6w wsparcia finansowego, w szczegélnosci wktady paristw
uczestniczacych (np.  bazujace na kluczu Dochodu Narodowego Brutto) lub nowy
przeznaczony na ten cel zas6b finansowy. Mechanizm ten zostatby wtaczony do budzetu
UE, jako zewnetrzne dochody przeznaczone na okre§lony cel, przez co nie byltby objety

wieloletnimi ramami finansowymi.

KE proponuje, aby przyznane wsparcie byto wyplacane w transzach przyznawanych z goéry

od momentu osiggniecia porozumienia. Udzielenie wsparcia finansowego bytoby uzaleznione
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od petnego i terminowego wdrozenia ustalonych reform. W przypadku nieprzestrzegania
umowy, KE mogtaby najpierw wystosowaé ostrzezenie i zaproponowa¢ nowy harmonogram
realizacji reform, w dalszym etapie zas odebra¢ uzgodnione wsparcie finansowe. Jednym
z kluczowych aspektow nowego instrumentu wymagajacych doprecyzowania, powinno byé

zabezpieczenie przed ,pokusa naduzycia” (ang. moral hazard).

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie Komisja Europejska (2013)

Wdrozenie uméw i powigzanych z nimi przeptywéw finansowych wspomogltoby proces
konwergencji, co mialoby umozliwié ustanowienie w kolejnym etapie (w dtugim horyzoncie,
tzn. po 2014 r.) mechanizmu zdolnosci fiskalnej (ang. fiscal capacity). Mechanizm ten
petnitby funkcje autonomicznego budzetu strefy euro. Takie zasoby na poziomie strefy euro
mialyby stanowié¢ element reakcji na szoki asymetryczne, wspieraé¢ integracje gospodarcza
i konwergencje, obnizaé¢ koszty kapitalu oraz pozwoli¢ na unikniecie trwatych transferéow.

Jego wielkos¢ zalezataby od stopnia integracji i od woli zmian politycznych.

Rada FEuropejska w grudniu 2013 r. wuzgodnila, ze partnerstwa oparte na systemie
uzgodnionych ustalern umownych i powigzanych mechanizméw solidarnosciowych beda
mialy na celu utatwianie i wspieranie reform podejmowanych przez panstwa cztonkowskie
w obszarach, ktore sa kluczowe dla wzrostu gospodarczego, konkurencyjnosci i zatrudnienia
oraz dla sprawnego funkcjonowania UGW. System ten bytby osadzony w europejskim
semestrze, otwarty dla panstw cztonkowskich spoza strefy euro i catkowicie zgodny z
jednolitym rynkiem we wszystkich aspektach. Ustalenia umowne objetyby szeroka game
polityk i érodkéw sprzyjajacych wzrostowi gospodarczemu i tworzeniu miejsc pracy, w
tym w odniesieniu do funkcjonowania rynku pracy i rynku produktéw, wydajnosci sektora
publicznego, a takze badan naukowych i innowacji, ksztatcenia i szkolenia zawodowego,
zatrudnienia oraz wtaczenia spolecznego. Jednoczeénie wskazano, ze dalsza dyskusja w

tym zakresie bedzie kontynuowana w 2014 r. (por. Rada Europejska, [2013a).

Kolejnym wymienionym elementem unii fiskalnej jest wspolna emisja dtugu (por. ramka@).
Aktualnie dyskusja na forum europejskim na ten temat jest na bardzo wczesnym etapie,
a ewentualne wdrozenie tego elementu zakladane jest w perspektywie dtugoterminowe;j.
W ograniczonym zakresie i z zastrzezeniem spelnienia okreslonych warunkéw, w 2012 r.
zaproponowane zostalo ustanowienie w strefie euro krétkoterminowych instrumentéw
wspolnej emisji dtugu (np. bony skarbowe) oraz funduszu amortyzacji zadtuzenia (ang.
redemption fund; por. Przewodniczacy Rady FEuropejskiej, 2012al). Warunkiem realizacji

ww. propozycji jest jednak odpowiedni poziom integracji politycznej.

Implikacje dla Polski
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Z uwagi na wstepny charakter nowych propozycji funkcjonowania poszczeg6lnych
elementow przyblizajacych strefe euro w kierunku unii fiskalnej, oceny konsekwencji ich
wdrozenia mozna jedynie dokonaé¢ kierunkowo. Wdrozenie ww. nowych rozwiazan, w
zaleznosci od skali i formy tych dziatan (por.Bijlsma 1 Vallée, 2012 Begg, 2009), wigzatoby
sie z jednej strony ze zwiekszeniem stabilnosci zaréwno w strefie euro, jak i w catej UE, a tym
samym byloby korzystne dla polskiej gospodarki. Z drugiej strony implikowatoby nowe
potencjalne koszty pelnego uczestnictwa w strefie euro, polegajace na wiekszej rezygnacji
z autonomii w zakresie polityki fiskalnej. Nalezy réwniez pamietaé, ze wdrozenie ww.

instrumentéw niesie za soba zwiekszone ryzyko ,,pokusy naduzycia’.

Wdrozenie proponowanych nowych zmian oznaczatoby przekazanie na poziom europejski,
w horyzoncie §rednio- i dtugookresowym czesci kompetencji nalezacych do wtadz krajowych,
mogloby réwniez wymagaé¢ dodatkowych dostosowan, w szczegdlno$ci prawnych, do
wprowadzania euro w Polsce. Jednak na obecnym etapie stwierdzi¢ nalezy, iz wskazane
powyzej nowe instrumenty i dalsze zatozenia w ramach dazenia do realizacji unii fiskalnej
nie przybraly aktualnie ksztaltu regulacji prawnych, ktérych oceny mozna dokonaé
pod katem koniecznych zmian dostosowawczych w systemie prawa polskiego. Stad
tez ich implikacje prawne zostana przedstawione na dalszym etapie prac w momencie

wypracowania ostatecznych rozwiazan instytucjonalnych.

Z punktu widzenia gospodarki doganiajacej — o nizszym poziomie rozwoju i znaczaco
odmiennej strukturze gospodarczej — istotne znaczenie moze mie¢ w szczegodlnosci
proponowane wprowadzenie mechanizméw transferowych. Istnienie takiego mechanizmu
zmniejszatoby koszty ponoszone przez parstwa czlonkowskie wynikajace z wystepowania
szokow asymetrycznych oraz mogloby sprzyja¢ bardziej efektywnej stabilizacji cykli
koniunkturalnych w strefie euro za pomocag polityki fiskalne;j. Ograniczatoby to
rownoczesnie koszty zwiazane z rezygnacja z mozliwosci prowadzenia autonomicznej
polityki pienieznej. Jednoczesnie wigzaltoby sie to z koniecznodcig transferu czesci drodkow
z budzetu krajowego do ,budzetu strefy euro” oraz z najprawdopodobniej dalszym

zwiekszeniem nadzoru instytucji europejskich nad krajows polityka fiskalng.

Dostep do srodkéw w ramach CCI moze sie okazaé¢ impulsem do dalszego reformowania
polskiej gospodarki, prowadzacego do wzrostu jej potencjatu i innowacyjnosci. Jednoczeénie
korzystanie z tego mechanizmu wiazaloby sie z poniesieniem przez Polske okredlonego

naktadu finansowego.

Doswiadczenia kryzysu wskazuja na koniecznosé poglebienia integracji polityki fiskalnej
w strefie euro. Dotychczas zdecydowano o wzmocnieniu nadzoru nad prowadzong przez
poszczegolne panstwa czltonkowskie polityka budzetowa oraz opracowano mechaniziny
pomocowe dla krajow znajdujacych sie w kryzysie. Integracja budzetowa wymaga jednak

zapewniania wystarczajacych srodkéw na poziomie unii monetarnej.
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7 Podsumowanie

W momencie wprowadzenia euro Polska stanie sie czeécig bardziej zintegrowanego obszaru
walutowego, wyposazonego w wiele nowych rozwigzan, ktorych celem jest poprawa
stabilnosci strefy euro zaréwno w krétkim, jak i w dlugim okresie. Podjete w
tym celu dziatania stanowia bezposrednia odpowiedz UE na stabodci instytucjonalne strefy
euro, ktére doprowadzity do narastania nieréwnowag oraz istotnie utrudnity zarzadzanie
kryzysem. Ich wdrozenie, przy zalozeniu skutecznego przestrzegania, powinno
przynie$¢ liczne korzysci, jednak wigzaé¢ sie bedzie réwniez z koniecznoscia
dokonania dodatkowych dostosowan na drodze do strefy euro oraz moze byé

zrodlem zagrozen.

Wprowadzone zmiany w zakresie ram polityki fiskalnej oznaczaja wiekszy nacisk na
egzekwowanie istniejacych juz wezesniej regut PSW (w tym w zakresie dlugu sektora g.g.
i $rednioterminowego celu budzetowego — MTO) i w tym sensie dodatkowo ograniczaja
swobode prowadzenia dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Biorac jednak pod uwage
zwiekszona wage, jaka w zreformowanych regutach odgrywaja uwarunkowania cykliczne,
reguly te nie powinny stanowié istotnej przeszkody dla wykorzystywania polityki

fiskalnej w celu lagodzenia szokéw asymetrycznych.

Wprowadzenie procedury nadmiernych nieréwnowag, przy zatozeniu skutecznego
stosowania, powinno przyczyni¢ sie do wzrostu stabilnosci i konkurencyjnosci
UE i strefy euro. Cze$¢ prewencyjna, dzieki wczesnej identyfikacji nieréwnowag,
moze przyczyni¢ sie do zapobiegania ich rozwojowi w przyszlosci. Cze$é korekcyjna
pozostawia jednak wiele watpliwosci w zakresie jej wdrozenia oraz skutecznosci,
w szczegolnosci w kontekscie ograniczonych mozliwosci reakeji na nierownowagi. Wyzwania
te moga okazac sie szczegdlnie istotne dla krajow takich jak Polska, tj. bedacych w trakcie

procesu doganiania.

Utworzenie mechanizméw zarzadzania kryzysowego, majacych zagwarantowac
stabilnog¢ finansows strefy euro jako calosci w sytuacji kryzysowej, dopetnito niekompletna
dotychczas architekture UGW. Duzieki swojemu statemu charakterowi ESM charakteryzuje
sie wyzsza wiarygodnoscia niz wcezeéniejsze fundusze pomocowe tworzone w reakcji
na kryzys, wzmacniajac tym samym system instytucjonalny UGW w sposob trwaly.
Dodatkowo uruchomienie przez EBC programu OMT oznacza de facto mozliwosé
nieograniczonego wsparcia plynnosciowego dla aktywoéw rzadowych z kréotkiego konica
krzywej dochodowosci, wykraczajacego poza wielko§¢ zasobéw ESM. Dzieki tym
mechanizmom strefa euro powinna by¢ bardziej odporna na nagte zawirowania na rynkach
finansowych, pozostajace poza kontrola poszczegdlnych panstw. Dokonanie pelnej oceny

ich efektywnosci jest jednak niemozliwe ze wzgledu na brak szczegdtdéw operacyjnych
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dotyczacych funkcjonowania ESM (w szczegolnosci w zakresie zasad dokapitalizowania
bankéow). Z punktu widzenia Polski, przystapienie do ESM stanie sie jednak
dodatkowym elementem procedury wejicia do strefy euro, ktory bedzie wynikat
w szczegélnosei z koniecznosci ratyfikacji Traktatu o ESM oraz wniesienia stosownego

wktadu kapitatowego.

Wprowadzenie euro w Polsce bedzie sie réwniez wiazatlo z pelnym uczestnictwem w
unii bankowej, ktéra w zatozeniu ma przerwaé powiagzania miedzy oceng wiarygodnosci
kredytowej poszczegblnych krajow a ocenami wiarogodnoéci bankéw nadzorowanych
przez wtadze tych krajow. W chwili obecnej, sposréd sktadowych unii bankowej,
najwiecej szczegdléw jest znanych odnoénie funkcjonowania wspoélnego europejskiego
nadzoru. W celu zapewnienia efektywnosci catego mechanizmu konieczne jest jednak,
aby przeniesieniu kompetencji nadzorczych towarzyszylo przeniesienie odpowiedzialnosci (w
tym rowniez finansowej) za podejmowane decyzje, ktore wymaga powolania wszystkich
trzech zakladanych elementow: wspdlnego nadzoru bankowego, systemu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz gwarantowania depozytow.
Funkcjonowanie unii bankowej ma skutkowaé¢ dla objetych nia bankéw dodatkowym
dostepem do (warunkowego) finansowania z ESM, jak i pltynnosci z Eurosystemu.
Mogtoby to sktoni¢ uczestnikéow rynkéw finansowych do postrzegania tych bankow jako
bezpieczniejszych (w stosunku do scenariusza braku dostepu do finansowania z ESM), a
tym samym zmniejszy¢ koszty i poprawi¢ warunki finansowania ich dziatalnosci. Z uwagi
na niekompletnosé unii bankowej, na tym etapie trudno jest ocenié jej przyszty efektywnosc.
Niewiadoma pozostaje takze spos6b prowadzenia polityki makroostroznosciowej
przez EBC. 7 punktu widzenia Polski istotne jest, aby uwzgledniala ona
uwarunkowania poszczegolnych krajow, co utatwi przeciwdziatanie skutkom szokéw

asymetrycznych oraz zréznicowanej reakcji gospodarek na szoki wspolne.

Wdrozenie rozwiazan dotyczacych unii fiskalnej, w zaleznodci od skali i formy tych dziatan,
wiazaltoby sie ze zwiekszeniem stabilnos$ci zaréwno w strefie euro, jak i w catej UE, a tym
samym byloby korzystne dla polskiej gospodarki. Mogtoby ono takze sprzyjaé¢ powrotowi
gospodarki do rownowagi po wystapieniu szokéw (mechanizmy transferowe) oraz przyczynic
sie do dalszego rozwoju polskiej gospodarki (mechanizmy wsparcia dla realizacji reform
gospodarczych). Jednoczesnie jednak, ustanowienie unii fiskalnej implikowatoby nowe
potencjalne koszty pelnego uczestnictwa w strefie euro, polegajace na wiekszej rezygnacji
z autonomii w zakresie polityki fiskalnej. Przekazanie na poziom europejski czesci
kompetencji nalezacych do wladz krajowych mogtoby réwniez wymagaé dodatkowych

dostosowan prawnych na drodze do wprowadzania euro w Polsce.

Wskazane zmiany instytucjonalne powinny skutkowaé¢ potencjalnie stabilniejsza strefa euro,

co zwieksza szanse na realizacje dtugookresowych korzyéci z zamiany waluty. Doswiadczenia
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kryzysu pokazaly jednak, ze skala tych korzydci jest w duzej mierze warunkowa wzgledem
strategii integracji walutowe;j. Zmiany instytucjonalne implikuja réwnoczesnie, ze
sam moment wprowadzenia euro w Polsce bedzie musial zostaé¢ poprzedzony wieloma
dostosowaniami zwiazanymi z poczatkiem obowiazywania nowych regulacji
prawnych. Zmiany te dotycza m.in. ratyfikacji Traktatu o ESM (wraz z wniesieniem
wktadu finansowego), przystapienia do unii bankowej, w tym do jednolitego mechanizmu
nadzorczego, czy realizacji zapiséw tzw. paktu fiskalnego. Ich skala istotnie wykracza
obecnie poza dotychczasowy zakres dostosowan prawnych zwiazany gléwnie z

procesem wymiany waluty oraz wypetlieniem tzw. kryterium prawnego.

Wiekszy stopienn koordynacji polityki gospodarczej w ramach strefy euro, w tym m.in.
w zakresie polityki fiskalnej oraz polityki makroostrozno$ciowej, moze istotnie ograniczy¢
mozliwoé¢ reakcji na szoki asymetryczne oraz te spoérdod szokéw wspoélnych, ktore maja
zroznicowany wplyw na gospodarki strefy euro. Rzeczywista skutecznos$é nowych
rozwigzan zostanie za$ ujawniona dopiero w praktyce stosowania nowych
propozycji instytucjonalnych. Doswiadczenia zwigzane z funkcjonowaniem
Paktu Stabilnosci i Wzrostu nakazuja ostroznosé w zakresie formulowania
oczekiwan, w szczegolnodci w przypadku procedury nieréwnowag makroekonomicznych.
Ostrozno$¢ ta jest wskazana réowniez w zakresie koordynacji polityki fiskalnej oraz unii

bankowej i fiskalnej z uwagi na innowacyjny charakter zmian.

43



BIBLIOGRAFIA

Bibliografia

(ESM 2012), Traktat o utworzeniu Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ang. Treaty
establishing the European Stability Mechanism,).

(TSCG 2012), Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzqdzaniu w Unii Gospodarczej i
Walutowej, tzw. pakt fiskalny (ang. Treaty on Stability, Coordination and Governance in

the Economic and Monetary Union).

Barcz J. (2012), Traktat z Lizbony. Wybrane aspekty prawne dziatan implementacyjnych,

LexisNexis.

Begg 1. (2009), Fiscal Federalism, Subsidiarity and the EU Budget Review, Swedish

Institute for European Policy Studies.

Bijlsma M., Vallée S. (2012), The creation of euro area financial safety nets, Bruegel
Working Paper, 2012/09.

Bofinger P., Buch C.M., Feld L.P., Franz W., Schmidt C.M. (2012), A Redemption
Pact for FEurope: Time to act now, VoxEU.

Bordo M., Markiewicz A., Jonung L. (2013), A Fiscal Union for the Euro: Some
Lessons from History, CESifo Economic Studies, 59 (3), s. 449-488, http://cesifo.
oxfordjournals.org/content/59/3/449.abstract.

Delpla J., von Weizsdcker J. (2010), The blue bond proposal, Bruegel
policy brief,  (03), http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/
publication/403-the-blue-bond-proposal/.

Eurostat (2013), Decision of Furostat on deficit and debt. Statistical classification
of the FEuropean  Stability = Mechanism, http://epp.eurostat.ec.europa.
eu/portal/page/portal/government{_}finance{_}statistics/documents/
Eurostat{_}Decision{_}ton{_}ESM.pdf.

Fuest C., Peichl A. (2012), Furopean Fiscal Union: What is it?  Does it
Work? And Are There Really No Alternatieves?, CESifo Forum, 01/2012,
http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/DocBase_Content/ZS/
ZS-CESifo_Forum/zs-for-2012/zs-for-2012-1/foruml-12-focusl.pdfl

Komisja Europejska (2011), Zielona Ksiega w sprawie mozliwosci wprowadzenia obligacyi
stabilnosciowych, KOM(2011) 818.

44


http://cesifo.oxfordjournals.org/content/59/3/449.abstract
http://cesifo.oxfordjournals.org/content/59/3/449.abstract
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/403-the-blue-bond-proposal/
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/403-the-blue-bond-proposal/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government{_}finance{_}statistics/documents/Eurostat{_}Decision{_}on{_}ESM.pdf
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government{_}finance{_}statistics/documents/Eurostat{_}Decision{_}on{_}ESM.pdf
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government{_}finance{_}statistics/documents/Eurostat{_}Decision{_}on{_}ESM.pdf
http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/DocBase_Content/ZS/ZS-CESifo_Forum/zs-for-2012/zs-for-2012-1/forum1-12-focus1.pdf
http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/DocBase_Content/ZS/ZS-CESifo_Forum/zs-for-2012/zs-for-2012-1/forum1-12-focus1.pdf

BIBLIOGRAFIA

Komisja Europejska (2012), Realizacja Paktu na rzecz wzrostu gospodarczego i
zatrudnienia. Sprawozdanie dla Rady Furopejskiej 18-19 paZdziernika 2012 r., http:
//ec.europa.eu/europe2020/pdf/growth{_}report{_}pl.pdf.

Komisja Europejska (2013), Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady
W kierunku poglebionej i rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej Wprowadzenie

instrumentu na rzecz konwergencyi i konkurencyjnosci, 20.08.2018, COM(2013) 165 final.

Ministerstwo Finanséw (2010a), Kryzys grecki - geneza i konsekwencje, Dokument
uzupetniajacy do Ram Strategicznych Narodowego Planu Wprowadzenia Euro,
http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1432744/6 _ramy_dok_uzupelniajacy_
Grecja.pdf.

Przewodniczacy Rady Europejskiej (2012a), W kierunku faktycznej unii gospodarczej

1 walutowej. Sprawozdanie okresowe 12.10 2012.

Rada Europejska (2011), Konkluzje Rady Europejskiej 24-25 marca 2011 r., (EUCO
10/1/11), http://register.consilium.europa.eu/pdf/pl/11/st00/st00010-rel1.
plll.pdf.

Rada Europejska (2012b), Konkluzje Rady Europejskiej 28-29 czerwca 2012 r., (EUCO
76/12), http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms{_}data/docs/pressdata/PL/
ec/131395 . pdf.

Rada Europejska (2013a), Konkluzje Rady Europejskiej 19-20 grudnia 2013 r.

Rada UE (2011a), Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie

wymogow dla ram budzetowych paristw cztonkowskich, 2011/85.

Rada UE (2011b), Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie

wymogow dla ram budzetowych panstw cztonkowskich.

Rada UE (2011c), Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1175/2011 z dnia
16 listopada 2011 r. zmieniajgce rozporzgdzenie Rady nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia

nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacyi polityk gospodarczych, 1175/2011.

Rada UE (2011e), Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1174/2011 2z
dnial6 listopada 2011 r. w sprawie $rodkéw egzekwowania korekty nadmiernych zaktdocen
réwnowagt makroekonomicznej w strefie euro w sprawie skutecznego egzekwowania

nadzoru budzetowego w strefie euro, 1173/2011.

Rada UE (2013a), Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 472/2018 w

sprawie wzmocnienia nadzoru gospodarczego 1 budzetowego nad panstwami cztonkowskimi

45


http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/growth{_}report{_}pl.pdf
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/growth{_}report{_}pl.pdf
http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1432744/6_ramy_dok_uzupelniajacy_Grecja.pdf
http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1432744/6_ramy_dok_uzupelniajacy_Grecja.pdf
http://register.consilium.europa.eu/pdf/pl/11/st00/st00010-re01.pl11.pdf
http://register.consilium.europa.eu/pdf/pl/11/st00/st00010-re01.pl11.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms{_}data/docs/pressdata/PL/ec/131395.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms{_}data/docs/pressdata/PL/ec/131395.pdf

BIBLIOGRAFIA

nalezgcymi do strefy euro dotknietymi lub zagrozonymi powaznymi trudnoSciami w

odniesieniu do ich stabilnosci finansowej, 472/2013.

Rada UE (2013b), Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 478/2018 w
sprawie wspdlnych przepiséow dotyczgceych monitorowania 1 oceny wstepnych plandw
budzetowych oraz zapewnienia korekty nadmiernego deficytu w panistwach cztonkowskich
strefy euro, 473/2013.

Rada UE (2013c), Rozporzadzenie Rady (UE) powierzajgce FEuropejskiemu Bankowi
Centralnemu szczegdlne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem

ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymsd, 1024/2013.

The  Euro-nomics (2011),  ESBies: A realistic  reform  of  Europe’s
financial architecture, Vox.EU, http://www.voxeu.org/article/

esbies-realistic-reform-europes-financial-architecturel

Toroj A. (2012), Ezcessive Imbalance Procedure in the EU: a Welfare Evaluation, Ministry
of Finance in Poland, MF Working Papers, 10/2012, http://www.mf . gov.pl/dokument .
php?const=1&dz1al=2911&1d=283224.

Tordj (ed.) Andrzej Tor6j E.B.J.B.B.J.O.K.W.D.W. (2012), EMU: the (post-)crisis
perspective. Literature survey and implications for the euro-candidates, Ministry of
Finance in Poland, MF Working Papers, (11), http://www.mf.gov.pl/documents/
764034/1209344/mf{_Ywp{_¥11.pdf

Trzcinska A. (2013), Europejski Mechanizm Stabilnosci jako stabilizator w planowanej
unti finansowej, Narodowy Bank Polski, Materiaty i studia, 292, http://www.nbp.pl/
publikacje/materialy_i_studia/ms292.pdf.

46


http://www.voxeu.org/article/esbies-realistic-reform-europes-financial-architecture
http://www.voxeu.org/article/esbies-realistic-reform-europes-financial-architecture
http://www.mf.gov.pl/dokument.php?const=1&dzial=2911&id=283224
http://www.mf.gov.pl/dokument.php?const=1&dzial=2911&id=283224
http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1209344/mf{_}wp{_}11.pdf
http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1209344/mf{_}wp{_}11.pdf
http://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms292.pdf
http://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms292.pdf

