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Akademia Finansow i1 Biznesu Vistula — Warszawa

»Niemiecka” strefa euro? Ksztalt instytucjonalny
ramy fiskalnej w UE a preferencje RFN

Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie, jak dalece preferencje Niemiec — najsilniejszej gospodarki strefy
euro — znajduja odzwierciedlenie w ksztalcie instytucji fiskalnych na poziomie integracyjnym. W tym
celu zostaly przeanalizowane reguly dotyczace forsowanej orientacji polityki fiskalnej (stabilno$¢
vs wspieranie gospodarki) oraz sposobu ich egzekwowania (automatyczny vs elastyczny). Z analizy
wynika, ze preferencje RFN znajduja tylko czesciowe odzwierciedlenie w rozwiazaniach instytucjo-
nalnych strefy. O ile kryteria stabilno$ci s rzeczywiscie zorientowane na dyscypling, o tyle sposob
ich przeforsowania nie ma charakteru automatycznego: pozostawia sporo przestrzeni interpretacyj-
nej, jest tez wyraznie upolityczniony. Powyzsze okoliczno$ci moga przynajmniej w czesci wyjasniaé
ostroznos¢ Niemiec wobec poglebienia strefy euro.

Stowa kluczowe: Niemcy, strefa euro, polityka fiskalna, procedura nadmiernego deficytu.
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Wstep

Znaczenie Niemiec w strefie euro — i tak duze ze wzglgdu na rozmiar gospodarki — wzro-
sto w ostatniej dekadzie ze wzglgedu na odporno$é na kryzys i skuteczng polityke gospodar-
czg. W latach 2010-2016 udziat gospodarki tego panstwa w PKB strefy euro wzrost dzieki
szybszemu niz u innych panstw cztonkowskich wzrostowi z 26,5% do 29,2% (dane Eurostat,
por. wykres 1). Asymetria na rzecz RFN byta widoczna nie tylko w danych o wzroscie.
Niemcy odnotowali spektakularny sukces w walce z bezrobociem, obnizajac go do z rekor-
dowego poziomu 10% w pierwszej potowie lat 2000 do niecatych 4% obecnie (por. wykres
2). Od kilku lat RFN prowadzi tez bardzo konsekwentng polityke obnizania poziomu dlugu
publicznego, ktory w 2010 r. przekraczat jeszcze 80%, by obecnie — dzigki nadwyzkom no-
towanym w budzecie (0,8% w 2017 r.) — zblizy¢ go do poziomu bliskiemu kryterium 60%
PKB (por. wykres 3). Pozycj¢ gospodarki RFN cementuje dodatkowo ogromna, przekracza-
jaca 8% PKB, nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych (por. wykres 4).

Nie brak opinii, ze owa pozycja miata konsekwencje polityczne i wyrazata si¢ w forso-
waniu przez Niemcy strefie euro wlasnych priorytetow w polityce gospodarczej — w szcze-
golnosci w sferze finanséw publicznych (Stiglitz 2016; Soros 2013). Stad blisko do wnio-
sku, ze regulacje fiskalne na poziomie UE powinny odzwierciedla¢ niemieckie priorytety
1 sposob myslenia.
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Wobec tej opinii mozna zglasza¢ wiele zastrzezen. Zastanawia np. dlaczego wiele kra-
jow wcigz moglo mie¢ nadmierne deficyty budzetowe i nie notowato szybkich postepoéw
w obnizaniu zadluzenia publicznego? Ponadto rama fiskalna UE byta niejednokrotnie pod-
dawana ostrej krytyce w samych Niemczech (Sinn 2014; Weidmann 2016). Warto si¢ zatem
zastanowi¢ — i to jest celem tego artykutu — czy konstrukcja ramy fiskalnej w strefie euro
rzeczywiscie odpowiadata niemieckim preferencjom.

Odpowiedz na to pytanie wymaga analizy regul, procedur i instytucji okreslajacych, jak
polityka budzetowa jest planowana, uzgadniania, wykonywana, monitorowana oraz ocenia-
na — czyli ramy fiskalnej (za Komisja Europejskg). W tym artykule proponuj¢ syntetyczne
podejscie, ktore uwzglednia dwa obszary: reguty okreslajace orientacje polityki fiskalnej
oraz sposob jej egzekwowania.

W pierwszym z nich mozna wyrozni¢ dwie skrajnosci: albo wytaczng orientacje na utrzy-
mywanie dyscypliny fiskalnej, albo na wspieranie wzrostu przez narzg¢dzia polityki fiskalne;.
Drugi obszar rozciaga si¢ od egzekwowania regut w automatyczny, techniczny sposob do roz-
wigzan opartych na elastycznosci, deliberacji, negocjacjach migdzy uczestnikami procedury.
Powyzsze skrajne rozwigzania okreslajg przestrzen czterech podstawowych kombinacji, ktore
mozna w formie graficznej zaprezentowac na ilustracji 1. Pole (A) to rama fiskalna, ktora

Ilustracja 1

Zarzadzania fiskalne w UE: kierunki polityki i metody egzekwowania
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Zréodto: Opracowanie whasne.
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orientuje si¢ na wspieranie koniunktury przez wydatki budzetowe oraz elastyczne egzekwowa-
nie regut. Pole (B) to potaczenie regut zorientowanych na wspieranie koniunktury, ale proces
ich sankcjonowania odbywa si¢ automatycznie, gdy pojawiajg si¢ okreslone wezesniej warun-
ki uruchomienia tego typu polityki. Pole (C) to kombinacja regut zorientowanych na utrzyma-
nie dyscypliny fiskalnej, ale egzekwowanych w elastyczny sposob. Najbardziej restrykcyjna
formuta regut to pole (D), w ktorym mieszczg si¢ kryteria zorientowane na stabilnos¢, ktorych
przeforsowanie jest oparte na automatycznym mechanizmie.

Wykres 1
Stopa wzrostu PKB w strefie euro i Niemczech w latach 2010-2017 (w %)
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Zrodlo: dane Eurostatu.

W tekscie stawiam hipoteze, ze niemieckie preferencje fiskalne sa tylko czesciowo od-
zwierciedlone w ramie fiskalnej UE. O ile sg one widoczne w zapisanych kryteriach dys-
cypliny, o tyle sam sposob ich egzekwowania jest pozbawiony automatyzmu i w istocie ma
charakter polityczny. Za tg hipoteza przemawiajg chocby wydarzenia z 2016 r.: rezygnacja
z natozenia sankcji na Hiszpani¢ i Portugali¢ — decyzja, ktora Daniel Gross, dyrektor CEPS,
nazwal nawet ,,cichg §miercig” Paktu Stabilnosci i Wzrostu (Gros 2016).

Artykut podzielony jest na dwie czgéci. W pierwszej zostaly opisane niemieckie prefe-
rencje w sferze fiskalnej — wiacznie z wyjasnieniem ich zrédet. Dzieki temu mozna wskazac,
ktore miejsce ,,mapy” odpowiada w najwickszym stopniu Niemcom. W drugiej czgsci zo-
stala przeanalizowana rama fiskalna UE pod katem forsowanej orientacji polityki fiskalnej
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Wykres 2

Stopa bezrobocia w strefie euro i Niemczech w latach 2006-2017
(jako % aktywnych zawodowo)
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Zrodto: jak w wykresie 1.

Wykres 3

Poziom zadluzenia sektora publicznego w Niemczech i strefie euro (Srednia)
w latach 2005-2016 (w % PKB
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Wykres 4

Saldo rachunku obrotéw biezacych w Niemczech, Francji, Hiszpanii i Wloszech
w latach 2006-2016 (w % PKB)
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Zrodto: jak w wykresie 1.

i sposobu jej egzekwowania. W konkluzjach zamykajacych tekst znajduje si¢ ocena trafno-
$ci hipotezy oraz krotka analiza jak dalece wnioski z analizy pozwalaja zrozumie¢ obec-
na dynamike integracji europejskiej i kontrowersje pomigdzy panstwami cztonkowskimi.
W szczegolnosci dotyczg one tego, w jakim kierunku ma si¢ rozwijac strefa euro.

Preferencje Niemiec

Niemieckie preferencje wobec instytucji fiskalnych na poziomie integracyjnym mozna
wywiez¢ z trzech obszarow: idei, struktury gospodarczej oraz interesow.

W pierwszym z nich nalezy przede wszystkim zwrdci¢ uwage na widoczny do dzi§ wplyw
ordoliberalizmu (Dullien, Guérot 2012; Brunnermeier, James, Landau 2016). Ekonomisci
i prawnicy zwigzani z tym nurtem podkreslali prymat wolnych rynkéw, ale ujetych w ramy
regut gwarantujacych prawidtowe funkcjonowanie mechanizmu konkurencji. Ordoliberatowie
zaktadali istnienie ,,konstytucji ekonomicznej” — zespotu automatycznie dziatajacych regut be-
dacych poza zasiegiem zwyklej parlamentarnej wiekszosci podatnej na naciski grup interesow.
Wsrod postulatow kluczowe miejsce zajmowaly stabilnos¢ pienigdza i dyscyplina budzetowa
rzadu. ,,W ordoliberalnej optyce — pisal Mark Blythe — wydawanie réwnato si¢ naduzyciu
[...]” (Blyth 2013, s. 140). Ordoliberalizm lokuje zatem Niemcy w polu D.
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Drugim waznym czynnikiem jest model gospodarczy. W literaturze dotyczacej modeli
kapitalizméw Niemcy sg przedstawiane jako koordynowana gospodarka rynkowa (CME),
ktorej cechg sa przede wszystkim instytucje zorientowane na stabilny, dlugoterminowy do-
step do czynnikow produkeji (Hall, Soskice 2013; Amable, Azizi 2011). Przejawia sig¢ to np.
w tym, ze zrodtem kapitatu sg przede wszystkim banki, natomiast na rynku pracy przewaza
stabilne zatrudnienie, ktore sprzyja kumulacji waskiej, specjalistycznej wiedzy. W konse-
kwencji niemiecki kapitalizm ma instytucjonalne przewagi komparatywne w wytwarzaniu
innowacji stopniowych, opartych na rozwijaniu jakosci produktéw. Ten rezim produkcji
wspiera takze makroekonomiczna stabilno$¢: gwarantowanie niskiej inflacji utatwia¢ ma
dhugoterminowe kalkulacje inwestycyjne. System gospodarczy dopehia federalna struktu-
ra panstwa. To wlasnie ona sprzyjata powstaniu regut na poziomie konstytucyjnym, kto-
re ograniczaja niebezpieczenstwo naduzycia (moral hazard) 1 sklania cztonkéw federacji
do akceptacji mechanizméw kontrolnych. A zatem rowniez struktura gospodarcza lokuje
Niemcy na polu D.

Wykres 5

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Niemiec, Francji, Hiszpanii, Wloch
w latach 2006-2016 (w % PKB)
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Zrodto: jak w wykresie 1.

Wreszcie, w niemieckich preferencjach bardzo wazna funkcje pelnig takze interesy.
Ze wzgledu na orientacje eksportowa gospodarki Niemcom zalezy na stabilnych relacjach
kursowych, te z kolei s3 w duzym stopniu zalezne od konwergencji polityk makroekono-
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micznych. Ponadto w przypadku Niemiec dochodzi jeszcze pozycja wierzyciela z pozycja
inwestycyjna NIIP wynoszaca 54,5% PKB (por. wykres 5). W interesie Niemcow jest wigc
istnienie miedzynarodowych regut wzmacniajacych interesy wierzycieli, wytaczajacych ta-
twa restrukturyzacje 1 oddhuzenie czy deprecjacje dtugu przez wyzsza inflacjg. Nie jest to
problem abstrakcyjny: lipski ekonomista Guenter Schnabl wskazuje, ze skumulowane nad-
wyzki bilansu obrotéw biezacych osiagnety np. w potowie 2013 r. 1663 mld euro, a majatek
za granicg 1201 mld co oznacza, ze w poprzedzajacych latach 462 mld euro zostaly utracone
(Greive 2014). Ekspansywna polityka fiskalna, ktora podbijajac inflacj¢, moze zmniejszy¢
realng warto$¢ dtugu, nie bylaby zatem w interesie gospodarki RFN.

Kierunek reform fiskalnych w Niemczech w ostatnich latach potwierdza tendencj¢ ku
polu D. W 2009 r. Niemcy wprowadzity tzw. hamulec dtugu w ustawie zasadniczej zobowia-
zujacy Bund do utrzymywania deficytu strukturalnego nie wyzszego niz 0,35% PKB (obo-
wigzuje od 2016 r.), natomiast kraje zwigzkowe do zréwnowazonych budzetow (obowigzuje
od 2020 r.) (Deutsche Bundesbank 2011). Niektore kraje przyjety ja takze we wiasnych
konstytucjach. Jedynie w wyjatkowych sytuacjach katastrof naturalnych lub ciezkich reces;ji
mozliwe sg odstgpstwa od tych regut — cho¢ warunkiem utrudniajagcym korzystanie z tej
opcji jest uchwata Bundestagu. Jesli Bund przekracza dopuszczalng kwote nowego zadtu-
zenia, $rodki musza trafi¢ na specjalne konto kontrolne (nie wigcej niz 1,5% PKB) i ulega¢
redukcji. Co wigcej, w konstytucji wprowadzono niezalezng Rade Stabilnosci. Jej zadaniem
jest nadzorowanie finanséw publicznych, w szczegolnosci postepow w sanacji budzetow
panstw zwigzkowych.

Instytucje zarzadzania fiskalnego w strefie euro

Reguty fiskalne w UE zostaty zawarte w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu z 1997 r., ktory pod
grozbg nalozenia sankcji finansowych zobowigzywat panstwa cztonkowskie do dyscypliny
fiskalnej. W reakcji na krytyke zostat on w 2005 r. zreformowany i wyraznie ,,zmickczony”.
Kierunek odwrdcit si¢ po kryzysie 2008-2009, gdy zaczgto wprowadzac ostrzejsze regula-
cje w ramach tzw. SzeSciopaku (Six-pack) z konca 2011 r. oraz Paktu Fiskalnego (Fiscal
Compact), ktory wszedt w zycie na poczatku 2013 r. Kolejne zmiany wzmacniajace nad-
z6r nad polityka budzetowa panstw cztonkowskich strefy euro pojawity si¢ w maju 2013 .
w tzw. Dwupaku (Two-pack).

Kryteria

Analizujac ramg fiskalng z punktu widzenia ,,orientacji” polityki, dostrzec mozna wy-
razny prymat dyscypliny finansowej (pola C i D). W pierwszej kolejnosci jest on forsowa-
ny przez kryteria numeryczne odnoszace si¢ do stanu finanséw publicznych: dopuszczalng
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wysokos¢ deficytu sektora finansow publicznych (3% PKB) oraz zadtuzenia publicznego
(nie wigcej niz 60% PKB). W trakcie ostatnich reform wprowadzono dodatkowo zasadg, ze
jesli panstwo cztonkowskie ma dtug wyzszy niz 60%, to musi obniza¢ réznic¢ mig¢dzy jego
aktualng wysokos$cig dtugu a kryterium o przynajmniej 5%, rocznie liczac srednio w okresie
3 lat (tzw. zasada 1/20).

O orientacji ramy fiskalnej wiele mowia tez tzw. kryteria prewencyjne, ktére maja na
celu utworzenie w budzetach panstw cztonkowskich przestrzeni wydatkowej na czas gorszej
koniunktury tak, by nie pojawilo si¢ zagrozenie dla stabilnosci fiskalnej. Chodzi o $red-
niookresowy strukturalny cel budzetowy (Medium-Term Budgetary Objective, MTO), do
ktérego powinny dazy¢ panstwa cztonkowskie w planowaniu swoich finanséw publicznych.
Aby mdc monitorowaé i oceniac¢ czy dany kraj znajduje si¢ na $ciezce pozwalajacej osia-
gna¢ MTO, dodano jeszcze wskazniki dopuszczalnego wzrostu wydatkow sektora publicz-
nego, ktore w zasadzie nie moga rosna¢ szybciej niz potencjalny $redniookresowy wzrost
gospodarczy. Element prewencyjny zostal wzmocniony dodatkowo przez Pakt Fiskalny,
ktory zobowigzuje sygnatariuszy do wprowadzenia do krajowego ustawodawstwa zapisow
ograniczajgcych mozliwo$¢ powstania deficytu strukturalnego wigkszego niz 0,5% PKB
(dla krajow z dlugiem ponizej 60% PKB wigkszego niz 1% PKB). Ponadto powinny one
utworzy¢ mechanizmy automatycznie dziatajace w kierunku przywracania rownowagi bu-
dzetowe;j.

Sposob egzekwowania

Sposob egzekwowania kryteriow ma charakter upolityczniony (obszary A i C na ilustra-
cji 2). Decydujg o tym nastgpujace cechy:

Po pierwsze, w mechanizm kontroli zaangazowane sa Komisja Europejska i glosujace
w Radzie panstwa cztonkowskie — podmioty o zdecydowanie szerszych celach, niz sfera fi-
skalna. Nie mozna wyklucza¢, ze negocjacje migdzy nimi beda czescia szerszych uzgodnien
politycznych, co w oczywisty sposob ostabia egzekwowanie regul. Proba skorygowania tego
procesu byto wprowadzenie przez Dwupak niezaleznej Europejskiej Rady Fiskalnej (ERF),
ktora ma monitorowac stosowanie regul przez Komisje i Rade. Jednak wyrazane przez nig
zalecenia nie majg charakteru wigzacego: jesli Komisja chee odstapi¢ od propozycji ERF,
musi to jedynie wyjasnic.

Po drugie, egzekwowanie regut fiskalnych nie ma charakteru automatycznego: to skom-
plikowana, stopniowana procedura, w ktorej zakres wchodzi wiele raportow, propozycji,
rekomendacji i glosowan — ze stopniowo rosngcym zagrozeniem sankcjami. Na etapie pre-
wencyjnym panstwa cztonkowskie sktadajg Programy Stabilizacji, Narodowe Programy
Reform oraz podlegaja prewencyjnej kontroli budzetu, w niewielkim stopniu sg natomiast
eksponowane na sankcje. Etap korekcyjny — procedura nadmiernego deficytu (EDP) — tak-
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ze obejmuje wiele raportdw, opinii, propozycji, wyjasnien panstw cztonkowskich, ktore
w pierwszej kolejnosci majg doprowadzi¢ do stwierdzenia naruszenia regut i otwarcia pro-
cedury. Juz na tym etapie moga pojawi¢ si¢ pewne sankcje, ale glownym celem jest sformu-
towanie rekomendacji dla panstwa cztonkowskiego dotyczace reform i zmian w finansach
publicznych. Jesli panstwo nie czyni postepow, KE moze rekomendowa¢ Radzie ,,wezwanie
do podjecia dziatan”. Stad juz zdecydowanie blizej do sankcji, ktorych najsurowsza forma
jest kara finansowa w wysokosci do 0,5% PKB. W ostatnich latach grozba sankcji zostata
wzmocniona wprowadzeniem nowej metody gtosowania w Radzie tzw. odwrocong wiek-
szoscig kwalifikowang (Reverse Qualified Majority Voting, RQMV). Oznacza ona, ze odpo-
wiednie propozycje Komisji zostaja przyjete, jesli nie zagtosuje przeciw nim kwalifikowana
wickszos¢ krajow cztonkowskich.

Po trzecie, elastycznosci procedury sprzyja liczba az 5 kryteriow, jak rowniez dos$¢
szerokie mozliwosci dokonania specyficznej, zindywidualizowanej oceny. Komisja ma
w tej sferze wiele przestrzeni interpretacyjnej: np. w ocenie kryterium deficytu moze
uwzgledni¢ szoki zewngtrzne, koszty reform badz tez uznaé, ze odstepstwo jest niewielkie
i przejSciowe lub panstwo podejmuje wystarczajaco duzo dziatan na rzecz konsolidacji

Ilustracja 2

Zarzadzanie fiskalne w strefie euro i preferencje Niemiec
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Zrodto: opracowanie wihasne.
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fiskalnej. Dodatkowa kwestig jest tez jako$¢ samych kryteridow, w szczegdlnosci kryte-
rium MTO, ktore ze wzgledu na swoj strukturalny charakter jest dos¢ trudne do obliczenia.
Masten i Grdovic wykazali, ze oceny Komisji Europejskiej w 40% niewtasciwie ocenia-
ly kierunek polityki fiskalnej i mogly zmuszaé panstwa cztonkowskie do podejmowania
procyklicznego zaciesnienia (Masten, Grdovi¢ Gnip 2016). W podobny sposéb argumen-
towali inni eksperci, np. Claeys, Darvas i Leandro z Bruegel (Claeys, Darvas, Leandro
2016) czy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (Andrle i in. 2015). Ostabia to wia-
rygodno$¢ Komisji i otwiera droge ku bardziej elastycznym interpretacjom w procedurach
Paktu.

Podsumowanie

Niemieckie preferencje dotyczace architektury fiskalnej orientujg si¢ na przestrzeganie
dyscypliny finansowej oraz mozliwie automatyczne jej egzekwowanie. Rama fiskalna w UE
zasadniczo odpowiada niemieckim preferencjom w pierwszym zakresie: wszystkie kryte-
ria stawiajg na utrzymanie dyscypliny fiskalnej. Inaczej wyglada natomiast egzekwowanie:
rama fiskalna ma bardzo upolityczniony, deliberatywny charakter, istnieje wiele wyjatkow
i ogolnych regut interpretacyjnych. Ten wniosek potwierdza hipotezg¢ postawiong na poczat-
ku artykutu.

Takie wyjasnienie pozwala na wlasciwe odczytanie dyskusji i sporéw o przysztos¢
strefy euro. Punktem odniesienia dla nich jest pozycja Francji, ktora domaga si¢ utworze-
nia stanowiska wspolnego ministra finansow dla strefy euro. Stoi za tym wizja wyraznie
etatystyczna: powotania z nadania politycznego urzednika, ktory bedzie interpretowat sy-
tuacje fiskalng w sposdb mozliwie szeroki i mediowal migdzy zainteresowanymi strona-
mi. Oznaczaloby to ugruntowanie politycznego sposobu egzekwowania regul. Niemcy
mogliby si¢ zgodzi¢ na powotanie ministra, ale pod warunkiem, ze bylby on w istocie
niezaleznym egzekutorem regut dyscypliny fiskalnej. W ten sposob rama fiskalna prze-
sunetaby sie znaczaco ku automatyzmowi w forsowaniu regut. Podobna kontrowersja do-
tyczy innego francuskiego pomystu — utworzenia wspolnego budzetu dla strefy euro. Dla
prezydenta Macrona byloby to narzgdzie wspierania inwestycji i pobudzania wzrostu go-
spodarczego w krajach ogarnietych kryzysem. W optymalnej wersji to podejscie powinno
znalez¢ takze odzwierciedlenie w kryteriach ramy fiskalnej, ktore nie powinny oriento-
wac si¢ wylacznie na dyscypling w finansach publicznych. Niemieckie stanowisko z ko-
lei zaktada utrzymanie restrykcyjnych regulacji, a kwesti¢ wspierania w sytuacji kryzysu
pozostawi¢ niezaleznemu Europejskiemu Funduszowi Walutowemu (dzi$ to Europejski
Mechanizm Stabilizacyjny, ESM), ktéry zawieratby z panstwami formalne porozumienia
okreslajace skale pomocy i obowiazki beneficjenta do przeprowadzenia np. refom finan-
s6w publicznych.

Zeszyty-naukowe-62_2018.indd 171 @ 22.02.2019 14:50:55



172 ANIEMIECKA” STREFA EURO? KSZTALT INSTYTUCJONALNY RAMY FISKALNE]...
Bibliografia

Amable B., Azizi K. (2011), Varieties of capitalism and varieties of macroeconomic policy. Are some
economies more procyclical than others?, Max-Planck-Inst. fiir Gesellschaftsforschung (MPIfG
discussion paper, 11/6), Kdln.

Andrle M., Bluedorn J., Eyraud L.,; Kinda T.,; Koeva Brooks P., Schwartz G., Weber A. (2015),
Reforming Fiscal Governance in the European Union, ,,JMF Staff Dicussion Note*, 15.09,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1509.pdf [dostep: 02.08.2016].

Blyth M. (2013), Austerity. The history of a dangerous idea, Oxford University Press, Oxford, New
York.

Brunnermeier M.K., James H., Landau J-P. (2016), The euro and the battle of ideas, Princeton Uni-
versity Press, Princeton.

Claeys G., Darvas Z., Leandro A. (2016), A proposal to revive the European Fiscal Framework,
(w?) ,,Bruegel Policy Contribution®, March,
http://bruegel.org/wp-content/uploads/2016/03/pc_2016_07.pdf [dostep: 11.08.2016].

Deutsche Bundesbank (2011), The debt brake in Germany — key aspects and implementation, ,,Month-
ly Report*, October,
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Monthly Report Articles/
2011/2011_10_debt brake germany.pdf? blob=publicationFile [dostgp: 11.08.2016].

Dullien S., Guérot U., (2012), The long shadow of ordoliberalism: Germany s approach to the euro
crisis,. European Council on Foreign Relations (ECFR) (Policy Brief, 49),
http://www.ecfr.eu/page/-’/ECFR49 GERMANY BRIEF.pdf [dostep: 21.04.2018].

Greive M. (2014), Kapitalabfliisse: ,, Weltweit finanzieren unsere Ersparnisse Konsum*, ,,Die Welt* 02.01.,
https://www.welt.de/finanzen/geldanlage/article123455116/Weltweit-finanzieren-unsere-
Ersparnisse-Konsum.html [dostep: 20.03.2018].

Gros D. (2016), The Silent Death of Eurozone Governance. Project Syndicate,
https://www.project-syndicate.org/commentary/eu-fiscal-rules-not-enforced-spain-portugal-by-
daniel-gros-2016-08 [dostep: 11.08.2016].

Hall P.A., Soskice D.W. (2013), Varieties of Capitalism. Institutional Foundations of Comparative
Advantage, Oxford University Press, Oxford.

Masten 1., Grdovi¢ Gnip A. (2016), Stress testing the EU fiscal framework, Center for Economic
Policy Research (VOX CEPR’s Policy Portal),
http://voxeu.org/article/stress-testing-eu-fiscal-framework [dostep: 04.12.2016].

Sinn H-W. (2014): Europe s Next Moral Hazard, Project Syndicate,
https://www.project-syndicate.org/commentary/hans-werner-sinn-laments-the-renewed-run-
up-in-public-debt-in-key-eurozone-economies [dostep: 03.08.2016].

Soros G. (2013), Germany s Choice, Project Syndicate,
https://www.project-syndicate.org/commentary/a-simple-solution-to-the-euro-crisis-by-george-soros
[dostep: 19.03.2018].

Stiglitz J.E. (2016), The euro. And its threat to the future of Europe, Allen Lane, London.

Weidmann J. (2016), Bundesbank-Prdsident Jens Weidmann: ,, Viele Menschen empfinden einen Kon-
trollverlust“, ,Handelsblatt“, 24.11.,
http://www.handelsblatt.com/my/finanzen/geldpolitik/bundesbank-praesident-jens-weidmann-
viele-menschen-empfinden-einen-kontrollverlust/14890262-all.html [dostep:19.03.2018].

Zeszyty-naukowe-62_2018.indd 172 @ 22.02.2019 14:50:56



SEBASTIAN PLOCIENNIK 173

“German” Euro Area? The Institutional Shape of the Fiscal
Framework in the EU and Preferences of the Federal Republic
of Germany

Summary

The aim of the article is to examine how far the preferences of Germany — the strongest economy
in the euro area — are reflected in the shape of fiscal institutions at the integration level. Having this
in mind, the author analysed the rules related to the forced orientation of the fiscal policy (stability
vs supporting the economy) as well as the way of enforcement thereof (automatic vs flexible). The
analysis shows that the FRG preferences are only partly reflected in the institutional resolutions of the
area. If the stability criteria are really oriented on discipline, then the way of enforcement thereof is
not automatic: it leaves quite a big room for interpretation and is also clearly politicized. The above-
specified circumstances may at least partly explain the Germany’s caution about the deepening of the
euro area.
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