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Wstep

Zwigzek miedzy teorig optymalnych obszarow walutowych (OOW) a budo-
wa i rozwojem Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) jest zlozony. Z jednej
strony teoria ta odegrata niewielka role na etapie tworzenia unii w latach 90.,
gdyz decydujgce znacznie mialy motywy polityczne. Jednak od poczatku funk-
cjonowania UGW w literaturze podejmowano proby oceny jej optymalnosci.
Az do kryzysu rozwazania te miaty charakter czysto teoretyczny, o niewielkim
znaczeniu dla praktyki. Sukces pierwszych lat funkcjonowania strefy euro nie
sktanial do refleksji nad zagrozeniami zwigzanymi z suboptymalnoscig obszaru
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walutowego. Dopiero kryzys pokazal, jakie sa konsekwencje tworzenia unii wa-
lutowej bez zapewnienia mechanizmow tagodzacych skutki szokdéw asymetrycz-
nych, czyli zaburzen réwnowagi makroekonomicznej, ktére w réznym stopniu
dotykaja poszczegolne panstwa. Okazalo si¢, Ze w warunkach unii walutowej
trudne jest pogodzenie wspoélczesnie istniejacej swobody przeplywu kapitatu
ze stabilno$cig finansows i elastycznoscig polityki fiskalnej. Dziatania podjete
przez panstwa czlonkowskie i instytucje UE w odpowiedzi na kryzys stanowia
probe znalezienia réwnowagi miedzy tymi trzema sktadowymi.

Z drugiej strony budowa UGW przyczynila si¢ do ewolucji teorii OOW. Za-
tozenia przyjete w latach 60. XX wieku ulegly weryfikacji wraz z rozwojem unii,
a takze pojawily sie nowe koncepcje, jak ta o endogenicznosci OOW. Ostatni
kryzys w strefie euro mial jednak szczegélne znaczenie z punktu widzenia roz-
woju tej teorii. Okazalo sig, Ze integracja finansowa doprowadzita do nasilenia
asymetrii miedzy gospodarkami panstw czlonkowskich strefy euro, a przy braku
mechanizmu ratunkowego panstwa dotkniete odptywem kapitatu doswiadczyly
wzrostu dlugu publicznego, obcigzonego dodatkowo koniecznoscig wsparcia
krajowego systemu bankowego. Ten cigg wydarzen uséwiadomit potrzebe usta-
nowienia mechanizmoéw tagodzacych skutki szokéw asymetrycznych w strefie
euro oraz znaczenie dwoch kryteriéw teorii OOW: integracji finansowej i unii
fiskalnej.

Celem artykulu jest zaprezentowanie relacji miedzy poglebianiem integracji
walutowej w UE a teorig OOW, ze szczegdlnym uwzglednieniem wnioskdéw
plynacych z ostatniego kryzysu w strefie euro. Punktem wyjscia jest przedsta-
wienie podstawowych zatozen i ewolucji teorii OOW. Nastepnie omdwiono
role tej teorii w budowie UGW, zwracajac uwage, ze az do kryzysu rozwa-
zania nad optymalnoscig strefy euro mialy niewielkie znaczenie praktyczne.
Kolejna cze$¢ artykutu zostala poswiecona analizie przyczyn kryzysu w strefie
euro, z uwzglednieniem teorii OOW. Odniesiono si¢ przy tym do tzw. tréjkata
niemozliwosci w warunkach unii walutowej, czyli trudnosci z pogodzeniem
integracji finansowej ze stabilno$cig finansows i elastyczno$cig polityki fiskal-
nej. Trzy sktadowe tego trdjkata staly si¢ osig przewodnia rozwazan podjetych
w przedostatniej czesci artykulu, poswieconej reformom UGW podjetym po
kryzysie.

Gtowne zatozenia i ewolucja teorii optymalnych
obszarow walutowych

Teoria OOW ma swoje zrédlo w toczacej si¢ na poczatku lat 60. debacie nad
wadami i zaletami sztywnego oraz ptynnego kursu walutowego. W Europie
dyskusji tej towarzyszyta rosnaca $wiadomo$¢ potrzeby stworzenia bezpiecznej
niszy w ramach rozpadajacego si¢ systemu z Bretton Woods, opartego na domi-
nacji dolara. Fundament teorii stanowia przede wszystkim prace R.A. Mundel-

32



Nr 3(59) 2019 Studia BAS

la', R. McKinnona? i P. Kenena® (dalej: klasyczna teoria OOW), ktorzy probo-
wali okresli¢ czynniki przesadzajace o tym, jaki rodzaj kursu powinno wybra¢
panstwo lub region. Poniewaz przyjeto, ze wspolna waluta de facto stanowi
rodzaj sztywnego kursu walutowego, teoria OOW stala si¢ narzedziem wyko-
rzystywanym do analiz dotyczacych unii walutowych, a w pdzniejszych latach
procesu integracji walutowej w ramach UE.

Na podstawie klasycznej teorii OOW mozna wskaza¢ kilka kryteriow, ktore

powinny spelnia¢ pafistwa objete unig walutowa*:

o elastycznos$¢ cen i ptac (umozliwia, w warunkach unii walutowej, ich
dostosowanie, bez ponoszenia wysokich kosztéw w postaci wzrostu bez-
robocia czy inflacji),

» mobilnos¢ czynnikéw produkeji, w tym sity roboczej (mozliwy jest prze-
plyw np. sity roboczej do panstw niedotknietych kryzysem lub dotknie-
tych nim w mniejszym stopniu),

o integracja rynkow finansowych (przeplywy kapitalowe pomiedzy pan-
stwami w unii walutowej przyczyniajg si¢ do wyréwnywania czasowej
nieréwnowagi),

o stopien otwartosci gospodarczej (otwarta gospodarka uzalezniona jest od
zmian cen na rynkach miedzynarodowych, co zmniejsza znaczenie kursu
walutowego, jako narzedzia zwigkszania konkurencyjnosci przez dewaluacje),

o dywersyfikacja produkgji (eksportu) i konsumpcji (pozwala unikng¢ za-
gregowanego wplywu kryzysu gospodarczego na poszczegélne galezie
przemystu),

o zblizona stopa inflacji (stabilne warunki handlu zmniejszajg potrzebe
dostosowywania nominalnego kursu walutowego),

 integracja fiskalna (panstwo dotkniete przez asymetryczny szok moze
liczy¢ na transfer fiskalny na poziomie unii walutowej),

» integracja polityczna (stymuluje panstwa do poszanowania wspdlnych
zasad oraz wzmocnienia koordynacji polityk gospodarczych).

' R.A. Mundell, A Theory of Optimum Currency Areas, ,The American Economic Re-
view” 1961, Vol. 51, No. 4, s. 657-665.

2 R. McKinnon, Optimum Currency Areas, ,American Economic Review” 1963, Vol.
52,s.717-725.

3 P. Kenen, The Optimum Currency Area: An Eclectic View [w:] Monetary Problems of
the International Economy, eds. R.A. Mundell, A.K. Swoboda, University of Chicago Press,
Chicago 1969, s. 41-60.

* Szerzej na temat kryteriéw teorii OOW zob. m.in.: EP. Mongelli, ,, New” Views on the
Optimum Currency Area Theory: What Is EMU Telling Us?, ,ECB Working Paper Series’,
April 2002; M. Briki¢, A. Sabi¢, Is the Euro the Optimum Currency for Croatia: An Assessment
Using the Optimum Currency Area Theory, ,,Croatian National Bank Surveys” 2018, S-30;
K. Sum, Teoria optymalnych obszaréw walutowych, ,International Journal of Management
and Economics” 2011, No. 29, s. 135-156.
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W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze zgodnie z teorig OOW spetnienie
wymienionych kryteriow przez panstwa uczestniczace w unii walutowej pozwoli
ztagodzi¢ skutki ewentualnych szokdéw asymetrycznych.

W kolejnych latach podejmowano proby tacznego rozpatrywania kryte-
riow teorii OOW. Nie udalo si¢ jednak wypracowa¢ narzedzia pozwalajacego
na zastosowanie teorii w praktyce, czyli jednorodnego testu umozliwiajacego
odpowiedz na pytanie, czy unia walutowa utworzona przez okreslone panstwa
stanowi OOW. Okazalo si¢ bowiem, ze ocena pod katem poszczegdlnych kry-
teriow klasycznej teorii OOW moze dawac sprzeczne wyniki. Po czesci dlatego
na przefomie lat 70. i 80. zainteresowanie tg teorig spadfo. Analizy przesunety
sie w kierunku oceny kosztow i zyskow dla panstwa z tytutu udzialu w unii
walutowej®. Jako zyski z unii walutowej wskazywano przede wszystkim likwida-
cje niepewnosci zwigzanej ze zmiennos$cia kurséw walutowych i wynikajacych
z tego kosztow transakcyjnych. Wspolna waluta umacnia role pienigdza jako
jednostki rozrachunkowej i srodka wymiany, co m.in. korzystnie wplywa na
konkurencje, pozwalajac na fatwiejsze porownywanie cen. Niewatpliwg korzys-
cig z udzialu w unii walutowej jest réwniez podniesienie na rynkach finanso-
wych wiarygodnosci uczestniczacych panstw, co pozostaje szczegdlnie istotne
dla panstw prowadzacych polityke sprzyjajaca wysokiemu poziomowi inflacji.
Natomiast za koszt udzialu w unii walutowej mozna uznaé przede wszystkim
brak mozliwo$ci prowadzenia niezaleznej polityki monetarnej, a wiec i nie-
mozno$¢ wykorzystania kursu walutowego jako narzedzia krétkoterminowych
dostosowan w sytuacji szokdéw asymetrycznych®.

Zainteresowanie teoria OWW odzylo na poczatku lat 90. z dwoch gléwnych
powodow. Po pierwsze, nastapil postep w naukach ekonomicznych, gléwnie
ekonometrii. W literaturze sformulowano pojecie ,,nowej” teorii OOW, ktora
uwzgledniata analizy wskazujgce m.in., ze utrata bezpoéredniej kontroli nad
polityka monetarng nie pociaga za sobg tak istotnych kosztow, jak zakladano
w klasycznej teorii OOW, a zblizona stopa inflacji nie musi stanowi¢ warunku
utworzenia unii walutowej (currency area), lecz moze by¢ jego wynikiem, cho-
ciazby na skutek wzrostu wiarygodno$ci panstw uczestniczacych w takiej unii’.
W rezultacie analiza kosztow i zyskow z utworzenia unii walutowej zaczela prze-
chyla¢ sie na korzys¢ tych drugich. Jednoczesnie przedmiotem pogltebionych
badan bylo ,metakryterium” w postaci podobienstwa szokéw gospodarczych,
ktore taczylo w sobie kilka kryteriow klasycznej teorii OOW. Wykazywano, ze

> EP. Mongelli, ,New” Views on, op. cit., s. 8-11.

¢ Wigcej na temat zyskow i strat zwigzanych z unig walutowa zob. m.in. EP. Mon-
gelli, European economic and monetary integration and the optimum currency area theo-
ry, »European Economy” 2008, No. 302, s. 47-51; G.S. Tavlas, The ,,New” Theory of Opti-
mum Currency Areas, ,The World Economy” 1993, Vol. 16, No. 6, s. 668-669, https://doi.
org/10.1111/j.1467-9701.1993.tb00189.x.

7 G.S. Tavlas, The ,,New” Theory, op. cit., s. 663.
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takie podobienstwo w wystepowaniu szokéw i szybkosci powrotu gospodarki
do rownowagi w poszczegdlnych panstwach zmniejsza potrzebe posiadania
autonomicznej polityki monetarnej i przemawia na korzy$¢ unii walutowe;j.

Wigkszy nacisk na korzysci ptynace z unii walutowej potozony w ramach
nowej teorii OOW poglebiony zostal jeszcze przez nurt badan nad tzw. endoge-
nicznoscig OOW, zapoczatkowany pod koniec lat 90%. Teza o endogenicznosci
przewiduje, ze panstwa przystepujace do unii walutowej nie muszg spetnia¢
kryteriow teorii OOW, jednak w wyniku zwiekszonej wymiany handlowej doj-
dzie do zblizenia cykli koniunkturalnych i spetnienia tych kryteriow ex post’.
Ponadto, czerpiac z doswiadczenn UGW, w ostatnich latach zaczeto zwracaé
uwage na czynniki instytucjonalne (tzw. egzogeniczno$¢ OOW). Wskazuje sie
mianowicie na inicjatywy na poziomie UE oparte na mechanizmie wzajemnej
presji miedzy panstwami cztonkowskimi lub ze strony instytucji UE, ktére wy-
muszajg na panstwach stabszych ekonomicznie reformy strukturalne, co z kolei
przyczynia sie do zblizenia panstw UGW w zakresie kryteriow teorii OOW™.

Po drugie, impuls dla nowej fali badan nad warunkami optymalnego obsza-
ru walutowego stanowilo rozpoczecie procesu integracji walutowej w ramach
Wspdlnot Europejskich. Jednak w momencie powstawania UGW jasne juz byto,
ze klasyczna teoria OOW nie zapewnia ram analitycznych do jej oceny. W ra-
porcie ,One market, one money”"' opracowanym przez Dyrekcje Generalng
ds. Gospodarczych i Finansowych KE w 1990 r. oceniono, Ze teoria ta oferuje
przydatne spostrzezenia, jednak nie mozna jej uznac za calosciowe ramy dla
analizy strat i zyskow zwigzanych z UGW, a jej empiryczne zastosowanie pro-
wadzitoby do niepelnych i niejednoznacznych wnioskéw. Niewatpliwie jednak
UGW stata sie swoistym poligonem doswiadczalnym dla badan w nurcie teorii
OOW, pozwalajac na jej dalszy rozwdj.

Znaczenie teorii OOW w rozwoju UGW

Teoria OOW stanowila zaplecze teoretyczne dla prob integracji walutowej zapo-
czatkowanych wlatach 70. przez plan Wernera. Jednak w kluczowym momencie
formowania UGW, czyli na poczatku lat 90., teoria ta odegrala juz niewielka

8 Teze o endogenicznosci OOW przeciwstawia si¢ tezie P. Krugmana o wystgpowaniu
efektu specjalizacji, ktora zaktada, ze wraz ze wzrostem integracji nastepuje proces specjaliza-
¢ji poszczegolnych panstw, co oznacza mniejsza dywersyfikacje produkeji wewnatrz panstw
i wigksze ich narazenie na szoki asymetryczne, Zob. EP. Mongelli, ,, New” Views on, op. cit.,
s. 27-31.

° J.A. Frankel, A.K., Rose, The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria,
»NBER Working Paper Series” 1996, No. 5700, https://doi.org/10.3386/w5700.

10 E.P. Mongelli, European economic, op. cit., s. 7-8.

' One market, one money. An evaluation of the potential benefits and costs of forming an
economic and monetary union, ,European Economy” 1990, No. 44.
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role. Decydujgce znaczenie mialy wtedy bowiem czynniki polityczne. W tzw.
raporcie Delorsa'? unia walutowa prezentowana byta jako naturalna konsekwen-
cja tworzenia jednolitego rynku. Wedtug autoréw raportu jedynym sposobem
na zapewnienie stabilnosci kursu walutowego w warunkach petnej mobilnosci
kapitatu bylo przyjecie wspdlnej waluty.

Podczas debaty nad ksztaltem unii walutowej w ramach prac nad traktatem
z Maastricht $cieraly sie¢ dwa obozy, co wplyneto na ostateczng architekture
UGW. ,,Ekonomisci”, reprezentowani przez Niemcy, opowiadali sie za ustale-
niem kryteriéw konwergencji, ktorych spelnienie decydowaloby o mozliwosci
przystapienia panstwa do strefy euro. Dtugi okres dostosowawczy pozwolitby
na zblizenie gospodarek panstw cztonkowskich. Koncepcja ta przewidywata
objecie na poczatku UGW waskiego grona panstw, nastawionego na stabilnos¢
cen, bez wyznaczania sztywnego terminu utworzenia UGW. ,,Monetarysci’,
zwigzani z Francjg, uwazali natomiast, ze rynki panstw cztonkowskich szybko
same zaadaptuja sie do nowych warunkoéw, a restrykcyjna polityka zmierzajaca
do spelnienia kryteriéw konwergencji moglaby mie¢ niekorzystny wplyw na
gospodarki panstw cztonkowskich. Kluczowe dla ,monetarystéw” bylo nato-
miast stworzenie banku centralnego w ramach UGW, ktérego wiarygodnos¢
bedzie wptywa¢ na oczekiwania wzgledem stabilno$ci cen. Postulowali przyjecie
sztywnego terminu utworzenia UGW i szerszego grona panstw uczestniczacych
w unii®.

Spor ,,zasady vs. instytucje” znalazt swoje odbicie w ostatecznym ksztalcie
kryteriéw konwergencji oraz Paktu stabilnosci i wzrostu (PSW). Zgodnie z po-
stulatami ,ekonomistow” wejscie do UGW uzaleznione zostato od spelnienia
kryteriow konwergencji, a PSW, ze swoja funkcja prewencyjng i korekcyjna,
mial zapewni¢ zdrowe finanse publiczne w panstwach czlonkowskich strefy
euro. Mogloby si¢ wydawac, ze samo ustanowienie kryteriéw konwergencji,
jest zbiezne z teoriag OOW. Niestety, tworcy UGW przyjeli kryteria nominalne
(poziom inflacji, poziom dlugoterminowych stdp procentowych, diugotrwata
réwnowaga finanséw publicznych, stabilny kurs walutowy), a nie realne, jak
elastyczno$¢ rynku pracy czy stopien otwartoéci gospodarki, co w literaturze
uznawane jest za grzech pierworodny UGW'. PSW stanowi przedtuzenie kry-
teriow konwergencji w zakresie dtugotrwatej rownowagi finanséw publicznych.
Cho¢ limity deficytu budzetowego i dtugu publicznego sa do zaakceptowania
jako jednorazowe kryterium decydujace o mozliwosci przystapienia do UGW,

12 Report on economic and monetary union in the European Community, 12 May 1989.

3 Ch. Wyplosz, European monetary union. The dark sides of a major success, ,,Economy
Policy”, April 2006, s. 216, https://doi.org/10.1111/j.1468-0327.2006.00158.x.

'* R. Rapacki, M. Znoykowicz-Wierzbicka, The Design of the EMU at the Heart of the EU’s
Crisis? Economic Challenges of the Integration Project [w:] The Crisis of the European Union.
Challenges, Analyses, Solutions, ed. A. Grimmel, Routledge, New York 2018, s. 43-44, https://
doi.org/10.4324/9781315443683.
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to juz jako staty rezim budzg kontrowersje. Uniemozliwiajg bowiem wykorzy-
stywanie polityki budzetowej jako narzedzia tagodzenia zaburzen réwnowagi
w gospodarce. Na przyktadzie PSW widac najlepiej zasadniczy problem UGW,
a mianowicie utworzenie unii walutowej przy jednoczesnym stabym ramieniu
gospodarczym oraz pozostawieniu panstwom cztonkowskim suwerennosci
w zakresie polityki budzetowej. Przy takiej konstrukeji tatwo przewidzie¢, ze
w wypadku konfliktu miedzy polityka krajowa a restrykcjami na poziomie eu-
ropejskim ta pierwsza zwyciezy.

Jednocze$nie, uwzgledniajac wizje ,,monetarystow”, w toku integracji waluto-
wej wyznaczono sztywny termin wdrozenia UGW oraz zagwarantowano mocng
pozycje Europejskiego Banku Centralnego (dalej: EBC). Ponadto, jak okazalto
sie w koncowym etapie tworzenia UGW, do strefy euro zostalo dopuszczonych
11 panstw UE, z czego tylko Luksemburg spetniat wszystkie kryteria konwer-
gencji, co rowniez bylo zwyciestwem ,,monetarystéw” nad ,,ekonomistami”™'®.

Mimo zZe teoria OOW zostala w duzej mierze zignorowana podczas two-
rzenia UGW, wlasciwie od poczatku w literaturze podejmowano préby oceny
jej optymalnosci'®. Przewazal poglad, ze UGW nie stanowi takiego obszaru,
wskazujac jedynie, ze tylko pewna waska grupa panstw mogtaby utworzy¢ unie
walutowq razem z Niemcami'. Niemniej az do kryzysu rozwazania te mialy
charakter czysto teoretyczny. UGW byta w duzej mierze projektem politycz-
nym i argumenty ekonomiczne mialy znaczenie drugorzedne. W pierwszych
latach strefa euro funkcjonowata bardzo sprawnie, stwarzajac korzystne wa-
runki szczegdlnie dla rozwoju tzw. panstw peryferyjnych, jak Grecja, Hiszpania
czy Portugalia. Nie toczyta si¢ wiec szersza dyskusja nad istniejagcymi w ramach
UGW rozbieznoséciami, chociazby w obszarze konkurencyjnosci.

Kryzys w strefie euro w Swietle teorii OOW

Pierwsza dekade funkcjonowania strefy euro mozna okresli¢ czasem prosperi-
ty. Pozycja euro na rynkach finansowych umacniala sie, poziom cen w strefie
euro byl stabilny, utrzymywat si¢ wzrost gospodarczy. Dlaczego wiec globalny
kryzys finansowy w 2008 r. mial tak negatywne konsekwencje dla strefy euro?
Dlaczego mimo sukcesu pierwszych dziesieciu lat funkcjonowania strefa euro
nie wytrzymala presji zwiazanej z zalamaniem si¢ rynkow finansowych? Ot6z
na kryzys w strefie euro zlozyly si¢ dwa gtéwne czynniki - polityka gospodarcza
niektorych panstw cztonkowskich UGW oraz wady w konstrukeji samej UGW,
zwigzane po czeéci z niespelnieniem przez nig kryteriow teorii OOW.

1> Ch. Wyplosz, European monetary union, op. cit., s. 217-254.

¢ Podsumowanie badan w tym zakresie zob. EP. Mongelli, ,,New” Views on, op. cit.,
s. 17-27.

17 R. Rapacki, M. Znoykowicz-Wierzbicka, The Design of the EMU, op. cit., s. 43.
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W warunkach unii walutowej wspdlny nominalny poziom stép procento-
wych ustalanych przez EBC oznaczal w rzeczywisto$ci nizsze stopy realne w tzw.
panstwach peryferyjnych, jak Grecja, Hiszpania czy Portugalia, charakteryzu-
jacych sie sklonnoscig do wyzszego poziomu inflacji' i mniejszg konkurencyj-
noscia. To z kolei napedzato w tych panstwach wydatki konsumpcyjne (Por-
tugalia), rzadowe (Grecja) czy w budownictwie (Hiszpania i Irlandia)". Boom
ten finansowany byl przeptywami kapitatu z tzw. panstw centrum (Francja,
Holandia, Niemcy), co powodowato nadwyzki w bilansie obrotéow biezacych
tych ostatnich, a deficyt w panistwach peryferyjnych. W 2008 r. globalny kryzys,
po upadku amerykanskiego banku Lehman Brothers, spowodowal zastopowa-
nie naplywu kapitatu, a wiarygodnos¢ panstw strefy euro z wysokim poziomem
zagranicznego zadluzenia spadia. Ponadto nastapito spowolnienie wzrostu go-
spodarczego, a niektdre panstwa strefy euro stanely przed koniecznoscig obrony
sektora bankowego. Te wszystkie czynniki uruchomity w panstwach z deficytem
w bilansie obrotow biezacych kryzys dlugu publicznego.

Rozpatrujac kryzys z wykorzystaniem teorii OOW, mozna wiec powiedzie,
ze panstwa strefy euro spetnily kryterium integracji rynkéw finansowych, co
jednak, w zwiazku m.in. z réznicami w konkurencyjnosci, doprowadzito do
znacznej nieréwnowagi makroekonomicznej. Przeptyw kapitalu do panstw
peryferyjnych spowodowal zmiany strukturalne ich gospodarek w kierunku
zwigkszenia naktadéw na konsumpcje czy budownictwo. Przy rosnagcym popy-
cie wewnetrznym i uzaleznieniu od zagranicznego kredytowania, gospodarki
tych panstw byly szczegdlnie wrazliwe na ograniczenie doptywu kapitatu z ze-
wnatrz, co nastapilo w wyniku globalnego kryzysu w 2008 r.

Jednoczesnie brak integracji politycznej, w tym fiskalnej, powodowat na
poczatku kryzysu brak zaufania rynkéw finansowych, ze panstwa peryferyjne
zostang wsparte w ramach UGW, szczegdlnie w zwigzku z art. 123 1 125 TFUE,
czyli tzw. no bailout clause. Uniemozliwiajg one panstwom branie odpowiedzial-
nosci za zobowigzania innych panstw strefy euro, a EBC lub bankom centralnym
udzielanie pozyczek na pokrycie deficytu. Dopiero w marcu 2010 r. pafistwa
strefy euro wyrazily gotowos$¢ uczestniczenia w skoordynowanym mechanizmie
dwustronnych pozyczek dla Grecji, ktéry mial towarzyszy¢ m.in. wsparciu ze

'8 D. Gros zwraca uwagg, ze nie tylko réznice w inflacji miedzy panstwami peryferyjnymi
a centrum stanowily problem, ale réwniez roznice w warunkach kredytowania w okresie
boomu gospodarczego. W krajach peryferyjnych przewazaly kredyty hipoteczne nizej opro-
centowane, bo oparte na oprocentowaniu zmiennym oraz z mniejszym wymaganym wkladem
wlasnym, a w pafistwach centrum wiekszo$¢ kredytéw hipotecznych oparta byta na opro-
centowaniu stalym 1 wymagany byt wyzszy wklad wtasny, idem, Macroeconomic Imbalances
in the Euro Area: Symptom or cause of the crisis?, ,CEPS Policy Briefs” 2012, No. 266, s. 9-10.

¥ B. Eichengreen, The Euro Crisis: The Theory of Optimum Currency Areas Bites Back,
»Notenstein Academy White Paper” March 2014, s. 3.
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strony Miedzynarodowego Funduszu Walutowego®. Naruszenie no bailout clau-
se mialo historyczne znaczenie?. Z jednej strony dla rynkéw bylo sygnatem, ze
w strefie euro moga zosta¢ podjete dzialania ratunkowe, jesli ktoregos z jej czton-
kow dotknat kryzys. Z drugiej jednak - decyzja ta zachwiata calg architektura
UGW, opartg na dyscyplinie fiskalnej. Filarami tej dyscypliny mialy by¢ PSW
oraz no bailout clause, ktére powoduja, ze panistwa cztonkowskie muszg poste-
powac zgodnie z logika rynkowa przy zacigganiu zobowigzan finansowych?.
Biorac pod uwage stabos¢ PSW, zachwianie wiarygodnosci no bailout clause
oznaczalo pozbawienie UGW efektywnego mechanizmu dyscypliny fiskalne;j.

Zwraca sie rowniez uwage, ze od poczatku w strefie euro zabrakto unii ban-
kowej, czyli jednolitego zbioru przepiséw, systemu nadzoru bankowego i syste-
mu restrukturyzacji bankow oraz zharmonizowanego systemu zabezpieczenia
depozytow?. Klasyczna teoria OOW nie przewidywata takiego kryterium, po-
niewaz byla formulowana w czasie, gdy transgraniczne transakcje bankowe byly
ograniczone. Nieznane byly réwniez konsekwencje zwigzane z nagtymi prze-
plywami kapitatlowymi prowadzacymi do kryzysow. W literaturze probuje sie
jednak wyjasni¢ role unii bankowej zgodnie z teorig OOW, wskazujac, ze brak
takiej unii moze przyczyniac si¢ do szokéw asymetrycznych spowodowanych
naglymi przeplywami kapitalu. Z drugiej strony podkresla sie, ze unia bankowa
powoduje podzial ryzyka, co z kolei sprzyja otwartosci rynkow?.

Kryzys w Grecji i jego rozprzestrzenianie si¢ na kolejne panstwa byly wiec
efektem ciggu wydarzen wynikajacych z nastepujacych czynnikéw: zréznicowania
gospodarczego miedzy panstwami cztonkowskimi UGW, braku mechanizmu
ratunkowego i efektywnego mechanizmu dyscypliny fiskalnej oraz unii bankowe;.
Kryzys pokazal, ze w warunkach unii walutowej trudne jest pogodzenie wspot-
cze$nie istniejacej swobody przeptywu kapitatu ze stabilnoscia finansowsg i ela-
stycznoscig polityki fiskalnej, co w literaturze okresla sie jako tzw. tréjkat niemozli-
wosci w warunkach unii walutowe;j. Zalezno$¢ ta jest réznie ttumaczona®, jednak
prowadzi do do$¢ spojnego wniosku, Ze mozliwe sg trzy skrajne konfiguracje:

2 Statement by the Heads of State and Government of the Euro Area, Brussels, 25 March
2010, https://www.consilium.europa.eu/media/21429/20100325-statement-of-the-heads-of-
-state-or-government-of-the-euro-area-en.pdf.

2 Ch. Wyplosz, The Eurozone crisis: A near-perfect case of mismanagement, ,Economina
Marche Journal of Applied Economics” 2014, Vol. XXXIII, No. 1, s. 1-13.

2 Wyrok Trybunalu z 27 listopada 2012 r, w sprawie o sygn. akt C370/12,
ECLL:EU:C:2012:756, pkt 135.

# M. Brki¢, A. Sabi¢, Is the Euro, op. cit., s. 3—4; B. Eichengreen, The Euro Crisis, op. cit.,
s. 5-7.

# H. Geeroms, P. Karbownik, A Monetary Union Requires a Banking Union, ,,Bruges
European Economic Policy Briefings” 2014, No. 33, s. 10-11.

% R.R. Canale, P. De Grauwe, P. Foresti, O. Napolitano, Is there a trade-off between
free capital mobility, financial stability and fiscal flexibility in the EMU ?, ,,Review of World
Economy” 2018, Vol. 154, No. 1, s. 177-201, https://doi.org/10.1007/s10290-017-0302-4;
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o pelna integracja rynkéw finansowych i niezaleznos¢ polityki fiskalnej,
co doprowadzi do braku stabilnosci finansowej,

o pelna stabilno$¢ finansowa i niezaleznos¢ polityki fiskalnej, przy kontroli
przepltywow kapitatowych,

o pelna stabilnos¢ finansowa i integracja rynkéw finansowych, przy rezyg-
nacji z niezaleznosci polityki fiskalnej.

Powyzsze warianty reprezentuja trzy sytuacje ekstremalne, a miedzy nimi
lezg rozwigzania posrednie, ktdre jednak muszg uwzglednia¢ tréjkat niemoz-
liwosci w warunkach unii walutowej. Dzialania podjete przez panstwa czlon-
kowskie i instytucje UE w odpowiedzi na kryzys w znacznym stopniu biorg
pod uwage opisang zaleznos¢ i stanowia probe znalezienia rownowagi miedzy
integracja finansowg, stabilnoscia finansowg i niezalezno$cia polityki fiskalnej
panstw cztonkowskich. Wpisuja si¢ one przede wszystkim w kryteria integracji
rynkoéw finansowych i unii fiskalnej w teorii OOW. Jednocze$nie trzeba pod-
kresli¢, Ze s3 one proba znalezienia sposobu na tagodzenie skutkow szokdéw
asymetrycznych, co stanowi nadrzedny cel w klasycznej teorii OOW.

Kierunki reformy UGW po kryzysie w Swietle teorii OOW

Stabilnos¢ finansowa

Mozna powiedzie¢, ze wszystkie dzialania podjete po kryzysie mialy si¢ przyczy-
ni¢ do zapewnienia stabilnosci finansowej. Jednak stalym instrumentem, ktdry
mial ja bezposrednio zapewnic po kryzysie, byl Europejski Mechanizm Stabil-
nosci (dalej: EMS). Zgodnie z art. 3 traktatu ustanawiajacego EMS?, celem EMS
jest: uruchamianie funduszy oraz udzielanie jego cztonkom napotykajgcym lub
moggcym napotkaé powazne trudnosci finansowe, pod rygorystycznymi warun-
kami dostosowanymi do charakteru wybranego instrumentu pomocy finansowej,
wsparcia na rzecz stabilnosci, jezeli bedzie to konieczne do zapewnienia stabilnosci
finansowej strefy euro w catosci i jej paristw cztonkowskich.

Jak wskazano wcze$niej, brak mechanizmu ratunkowego byl jednym z czyn-
nikow, ktore powodowaly, ze inwestorzy wycofywali kapital z panistw peryferyj-
nych. Jednocze$nie nie mozna zapominac, ze rezygnacja z takiego mechanizmu
w toku konstruowania UGW nie byla przypadkiem, a stanowita, obok PSW,
filar dyscypliny fiskalnej w strefie euro. Nalezy ponadto zwrdci¢ uwage na trzy
podstawowe problemy, ktére podwazajg skutecznos¢ EMS.

M. Obstfeld, Finance at Center Stage: Some Lessons of the Euro Crisis, ,European Economy”
2013, No. 493; J. Pisani-Ferry, The Euro Crisis and the New Impossible Trinity, ,Bruegel Policy
Contribution” 2012, no. 1.

* Treaty establishing the European Stability Mechanism, 2 February 2012, https://www.
esm.europa.eu/legal-documents/esm-treaty.
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Po pierwsze, EMS dziata poza ramami traktatowymi, na podstawie porozu-
mienia miedzyrzadowego. Udzielenie wsparcia wymaga jednomyslnosci panstw
uczestniczacych, co utrudnia proces decyzyjny i zmniejsza efektywnos¢ tego
dzialania. Oznacza to mniejszg wiarygodnos¢ EMS dla rynkéw, ktére moga
watpi¢ w jego skuteczno$c¢?.

Po drugie, EMS nie stanowi mechanizmu stabilno$ci, ktéry moglby by¢
wykorzystywany dla zwigkszania odpornosci gospodarczej UGW. Ze zdolnos-
cig pozyczkowa 500 mld euro, co stanowi ok. 10% budzetu wszystkich panstw
strefy euro, jest wrecz zaprojektowany jako mechanizm, ktéry ma uniemozliwi¢
transfery fiskalne miedzy panstwami cztonkowskimi®. Trudno wigc uznac go
za element unii fiskalnej, ktdra jest jednym z kryteriow klasycznej teorii OOW.
Jednoczes$nie ograniczono$¢ srodkow EMS wykorzystuje si¢ jako argument dla
powierzenia roli ratunkowej EBC. Ma on bowiem zdolno$¢ nieograniczonego
wykupu obligacji rzadowych, a to stanowi dla rynkéw najbardziej wiarygodne
zabezpieczenie. Nie bez przyczyny jako koniec kryzysu w strefie euro wskazuje
sie ogloszenie przez EBC we wrzesniu 2012 r. programu bezwarunkowych trans-
akcji monetarnych (Outright Monetary Transactions, OMT)*, umozliwiajacego
EBC nielimitowany zakup na rynku wtornym obligacji panstw czlonkowskich
zagrozonych kryzysem, po spetnieniu przez nie okreslonych warunkow.

Po trzecie, pomoc w ramach EMS udzielana jest ,,pod rygorystycznymi
warunkami”. Jak podkreslit Trybunat Sprawiedliwosci UE (TSUE) w sprawie
Pringle, warunkowo$¢ ma na celu zapewnienie zgodnosci dzialalnosci EMS
m.in. z art. 125 TFUE i dzialaniami koordynacyjnymi podejmowanymi przez
Unig*. Warunkowos$¢ moze mie¢ jednak rowniez negatywne konsekwencje.
Wymaga bowiem od panstw objetych pomocg trudnych reform i oszczednosci,
ktore w krotkim okresie moga powodowac spowolnienie wzrostu gospodarcze-
go i utrudnia¢ im wyjscie z kryzysu.

Z powodu tych stabo$ci w literaturze w ostatnich latach wskazywano, ze
EMS powinien ulec likwidacji lub przeksztalceniu, gdyz tylko to pozwolitoby
odbudowac¢ wiarygodnos¢ no bailout clause. Proponuje si¢ np. przejecie przez
EMS funkcji jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwida-

¥ S. Fabbrini, Beyond Intergovernmentalism: The Puzzle of European Economic Gover-
nance [w:] The Eurozone Crisis and the Transformation of EU Governance Internal and Exter-
nal Implications, eds. M. ]. Rodrigues, E. Xiarchogiannopoulou, Routledge, New York 2016,
s. 59-70; L. Gocaj, S. Meunier, Time will tell: The EFSF, the ESM, and the Euro crisis, ,,Journal
of European Integration” 2013, Vol. 35, No. 3, s. 248-250.

% OECD Economic Surveys: Euro Area 2018, OECD, 2018.

» P. De Grauwe, Design Failures in the Eurozone: Can they be fixed? ,,LSE ‘Europe in Qu-
estion’ Discussion Paper Series” 2013, No. 57, s. 16-17, https://doi.org/10.2139/ssrn.2215762;
Ch. Wyplosz, The Eurozone crisis, op. cit., s. 10-11.

% Wyrok TSUE z 27 listopada 2012 r., sygn. akt C370/12, ECLI:EU:C:2012:756, pkt 111
i136.
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cji. EMS mialby wigc udziela¢ wsparcia nie rzagdom, ale bezposrednio bankom,
zgodnie z instrukcjami Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej
Likwidacji®'. Takie rozwigzanie pomogloby rozwigza¢ problem, ktdry w duzej
mierze przyczynit si¢ do kryzysu w strefie euro, okreélanego jako negatywne
sprzezenie zwrotne bank-panstwo (bank-sovereign doom loop). Kroki w tym
kierunku poczyniono w grudniu 2018 r., gdy podjeto decyzje o powierzeniu
EMS funkcji dodatkowego mechanizmu ochronnego dla Jednolitego Funduszu
Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji*.

Polityka fiskalna

Zaraz po kryzysie, w ramach tzw. sze$ciopaku i dwupaku, podjeto reforme za-
ostrzajacg PSW, ale rowniez zwiekszajaca jego elastycznosé, a takze wigzaca poli-
tyke budzetowg z reformami strukturalnymi. Nowe zasady PSW zostaly uzupel-
nione o roczny cykl koordynacji polityki gospodarczej i budzetowej w UE, tzw.
semestr europejski, i nadbudowane przez postanowienia tzw. paktu fiskalnego®.
W rezultacie powstal niezwykle zlozony system, ktéry poprzez powigzanie
kwestii budzetowych z reformami strukturalnymi zmusza Komisje Europej-
ska do politycznych rozstrzygniec i ciagnacych sie dyskusji z poszczegélnymi
panstwami, jak stalo sie w przypadku Francji czy Wloch. Wprowadzone refor-
my nie zmienily zasadniczego zalozenia, ze to panstwa cztonkowskie UGW
sa odpowiedzialne za prowadzenie polityki budzetowej zgodnie z wymogami
PSW i paktu fiskalnego. Zaostrzanie dyscypliny fiskalnej w takiej formule ma co
najmniej trzy wady. Po pierwsze, rzady, szacujac dochody i wydatki budzetowe,
maja skfonno$¢ do zawyzania tych pierwszych. Rozwigzaniem tego problemu
mogtoby by¢ zobowigzanie rzadéw do formutowania polityki budzetowej zgod-
nie z zaleceniami i prognozami niezaleznych instytucji fiskalnych funkcjonuja-
cych w poszczegdlnych panstwach UE*. Po drugie, odgornie okreslone reguty
budzetowe mogg prowadzi¢ do ostabienia wzrostu gospodarczego i w efekcie
utrudnia¢ paistwom czlonkowskim wejscie na $ciezke wzrostu gospodarczego.
Dlatego wskazuje si¢ na przewage rynkowych mechanizmdw dyscyplinujacych,
wynikajgcych z obawy panstwa o utrate wiarygodnosci®*. Nalezy podkresli¢,
ze ostatni kryzys w strefie euro dotknat nie tyle pafistwa z najwyzszym diu-
giem publicznym, ile raczej te z deficytem w bilansie obrotdéw biezacych, ktory
z kolei wynikal z niskiej konkurencyjnosci i braku reform strukturalnych. Po

31 M. Dagbrowski, The Economic and Monetary Union: Past, Present and Future, Study
requested by the EP ECON committee, January 2019, s. 30; Ch. Wyplosz, The six flaws of the
Eurozone, ,,Economic Policy” 2016, s. 576, https://doi.org/10.1093/epolic/eiw008.

2 Szczyt strefy euro (14 grudnia 2018 r.) - Oswiadczenie, EURO 503/18.

 Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzqgdzaniu w unii gospodarczej i walutowej, 2 mar-
ca 2012 r., https://www.consilium.europa.eu/media/20390/st00tscg26-pl-12.pdf.

* B. Eichengreen, The Euro Crisis, op. cit., s. 12.

% M. Dabrowski, The Economic and Monetary, op. cit., s. 28-29.
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trzecie, wymogi zwigzane z zachowaniem rdwnowagi budzetowej i idea zapew-
nienia nadwyzki w czasach boomu gospodarczego, jako buforu na wypadek
kryzysu, nie mogg sprawdzi¢ si¢ w przypadku panstw, ktére nadal pozostaja
obcigzone znacznym dlugiem publicznym. Dlatego niektorzy autorzy uwazaja,
ze aby zapewni¢ efektywnos¢ podjetych reform i stabilnos¢ w strefie euro, na-
lezy dokona¢ redukcji dlugu dla najbardziej zadtuzonych panstw, np. Grecji**.
Proponowanym rozwigzaniem jest rowniez ,uwspolnotowienie” dlugéw pub-
licznych przez emisje euroobligacji opartych na dtugach publicznych panstw
strefy euro”. Oba rozwigzania moglyby jednak mie¢ demobilizujgcy wplyw na
dyscypline budzetowg panstw cztonkowskich.

Niedoskonatosci przyjetego modelu, opartego na suwerennosci budzeto-
wej panstw cztonkowskich, sklaniaja do szukania rozwigzan opartych na jed-
nym z kryteriow OOW - unii fiskalnej. Zgodnie z teoria OOW spelnienie tego
kryterium mialoby zapewni¢, ze panstwo dotkniete przez asymetryczny szok
moze liczy¢ na transfer fiskalny na poziomie unii walutowej. W tzw. raporcie
pieciu przewodniczacych®, w ktorym zawarto wizje poglebienia UGW, uznano,
ze naturalnym kierunkiem rozwoju strefy euro byloby utworzenie fiskalnego
mechanizmu stabilizacyjnego, ktéry ma umozliwic¢ lepsza amortyzacje duzych
wstrzagsow makroekonomicznych. Mechanizm taki powinien by¢ powigzany
m.in. z postepami w konwergencji gospodarczej. Od EMS ma go odrdznia¢ to,
ze nie bedzie instrumentem zarzadzania w sytuacjach kryzysowych, a zwigk-
szania odpornos$ci gospodarczej UGW jako catosci i poszczegdlnych panstw
strefy euro. Komisja rozwinela propozycje mechanizmu, wskazujac mozliwe
zrodla jego finansowania® - przeksztalcenie EMS, budzet UE, nowy instrument
finansowany np. z wkladdw krajowych okreslanych na podstawie procentu PKB
lub wplywéw z VAT albo z przychodéw z akcyzy, podatkéow od 0séb prawnych
lub innych danin. Réwnocze$nie pojawiajg si¢ dalej idace propozycje utworzenia
specjalnego budzetu strefy euro, odpowiednio duzego, aby mégt zapewnic kon-
wergencje i stabilizacje®. Pierwszym krokiem w tym kierunku moga by¢ pra-

% B. Eichengreen, The Euro Crisis, op. cit., s. 12-14; Ch. Wyplosz, The six flaws, op. cit.,
s. 589-592.

7 H.-B. Schafer, The Sovereign Debt Crisis in Europe, Save Banks Not States, ,,The Eu-
ropean Journal of Comparative Economics” 2012, Vol. 9, No. 2, s. 179-195, https://doi.
org/10.2139/ssrn.2062802.

% Dokoticzenie budowy europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, sprawozdanie opra-
cowane przez: Jean-Claudea Junckera w $cistej wspotpracy z Donaldem Tuskiem, Jeroenem
Dijsselbloemem, Mario Draghim i Martinem Schulzem, 22 czerwca 2015 r., https://ec.europa.
eu/commission/sites/beta-political/files/5-presidents-report_pl.pdf.

* Komisja Europejska, Dokument otwierajgcy debate w sprawie poglebienia unii gospo-
darczej i walutowej, 31 maja 2017 r., COM(2017) 291, s. 29.

0 Meseberg Declaration. Renewing Europe’s promises of security and prosperity, 19 June
2018, https://www.diplomatie.gouv.fr/en/country-files/germany/events/article/europe-fran-
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ce nad instrumentem budzetowym na rzecz konwergencji i konkurencyjnosci
przeznaczonym dla strefy euro i chetnych panstw cztonkowskich uczestnicza-
cych w europejskim mechanizmie kursowym ERM II. Zgodnie z konkluzjami
szczytu strefy euro z grudnia 2018 r. instrument ten ma by¢ czescia budzetu UE,
ktorej wysokos¢ okreslana bedzie w wieloletnich ramach finansowych i podle-
ga¢ wskazdéwkom strategicznym panstw czlonkowskich strefy euro*'.

Urzeczywistnienie kryterium unii fiskalnej w UGW moze napotka¢ jedna
podstawowg przeszkode. Klasyczna teoria OOW zakfadatla, ze transfery mie-
dzy panstwami beda przebiega¢ w réznych kierunkach. Jednak dotychczasowe
doswiadczenia UGW wskazuja, Ze przeplywy pomocy wedrowatyby gléwnie
z panstw centrum do panstw peryferyjnych. Nie bez przyczyny najdluzej scep-
tyczne wobec stworzenia zdolnosci fiskalnej strefy euro pozostawaty Niemcy*.
Instytucje UE majg $wiadomos¢ tego problemu. W raporcie pieciu przewod-
niczacych podkreslono, ze mechanizm stabilizacyjny nie powinien prowadzi¢
do transferow plynacych zawsze w jednym kierunku, dlatego konwergencja
w kierunku unii gospodarczej jest warunkiem wstepnym uczestnictwa®.

Integracja finansowa

Az do kryzysu w UGW funkcjonowal model, w ktorym przy pewnych wspdl-
nych zasadach nadzér nad bankami i ewentualne dziatania ratunkowe umiej-
scowione byly na poziomie krajowym. Powodowato to ogromne obcigzenie dla
finanséw panstw dotknietych przez kryzys bankowy i przerodzenie si¢ go w kry-
zys dtugu publicznego. Dlatego najistotniejsza reforma, bedaca odpowiedzig na
kryzys w strefie euro, jest wzmocnienie integracji finansowej przez budowe unii
bankowej. Kryzys uwidocznit silne powiazania miedzy zadluzeniem bankow
i panstwa. Z jednej strony banki ponosza negatywne konsekwencje wysokie-
go dlugu publicznego, zwigzane m.in. z inwestowaniem w obligacje rzadowe.
Z drugiej strony wiarygodnos$¢ finansowa panstw jest uwarunkowana kondy-
cja ich sektora bankowego. Konieczno$¢ ratowania bankéw krajowych moze
bowiem doprowadzi¢ do kryzysu dlugu publicznego. Ponadto staba pozycja
bankow moze przekladac sie na ich zdolnos$¢ kredytowania, co z kolei wplywa
na wzrost gospodarczy. W ten sposdb powstaje negatywne sprzezenie zwrotne
bank-panstwo. Utworzenie unii bankowej ma przyczynic sie do przerwania
tego btednego kota.

Jak juz wspomniano, unia bankowa nie byla jednym z kryteriow klasycznej
teorii OOW, jednak w literaturze wskazuje sie, ze brak takiej unii moze przy-

co-german-declaration-19-06-18; Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 16 lutego 2017 r.
w sprawie mechanizmu zdolnosci fiskalnej dla strefy euro (2015/2344(INI)), P8_TA(2017)0050.

1 Szezyt strefy euro (14 grudnia 2018 r.) — Oswiadczenie, EURO 503/18.

2 E Fabbrini, A fiscal Capacity for the Eurozone: Constitutional Perspectives, In-Depth
Analysis requested by the EP AFCO committee, February 2019, s. 14.

¥ Dokoticzenie budowy europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, op. cit.
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czynia¢ si¢ do powstawania szokow asymetrycznych. Ponadto unia bankowa
powoduje podzial ryzyka, co z kolei sprzyja otwartosci rynkéw. Co wigcej, unia
bankowa jest przejawem integracji rynkéw finansowych, ktoéra juz od lat 70.
stanowi jedno z kryteriow teorii OOW. Integracja taka ma mianowicie tagodzi¢
skutki szokéw asymetrycznych przez swobodny przeplyw kapitatu.

Unia bankowa opiera si¢ obecnie na jednolitym zbiorze przepiséw oraz
dwoch z trzech zaplanowanych filaréw. Pierwszy to jednolity mechanizm nad-
zorczy (Single Supervisory Mechanism, SSM). Przyjeto, ze przy nadzorze umiej-
scowionym w EBC banki nie bedg podlega¢ presji poszczegolnych rzadow, co
pozwoli im na wigkszg dywersyfikacje aktywow i w konsekwencji zerwie powig-
zanie miedzy ewentualnym kryzysem finanséw publicznych a kryzysem ban-
kowym. Drugi filar to jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji (Single Resolution Mechanism, SRM), ktérego celem jest zwigkszenie
odpowiedzialno$ci kredytodawcédw w procesie likwidacji bankéw. Ograniczy-
toby to udzial panstwa i koszt ewentualnego kryzysu w sektorze bankowym
dla budzetu i podatnikéw. Nadal nie zakoniczono prac nad trzecim filarem unii
bankowej - wspolnym systemem gwarantowania depozytoéw (European Deposit
Insurance Scheme, EDIS). Jak zasygnalizowano wczesniej, trwaja rOwniez prace
nad fiskalnym mechanizmem ochronnym dla Jednolitego Funduszu Restruktu-
ryzacji i Uporzadkowanej Likwidacji. Dwa ostatnie instrumenty majg przyczy-
ni¢ si¢ do podziatu ryzyka w europejskim sektorze bankowym.

Wizystkie skladowe unii bankowej majg wiec na celu przerwanie negatyw-
nego sprzezenia zwrotnego bank—panstwo, a przez to ztagodzenie skutkow
asymetrycznych szokéw. Mozna wiec powiedzied, ze kryzys w duzej mierze
wzbogacil klasyczng teorie OOW, szczegdlnie uwypuklajac znaczenie kryterium
integracji rynkow finansowych.

Podsumowanie

Budowa unii walutowej w ramach UE stanowila w duzej mierze projekt polityczny.
Kryteria ekonomiczne odegraly role drugorzedng. Nie zmienia to faktu, ze teoria
OOW byla przez caly czas funkcjonowania UGW punktem odniesienia dla jej
oceny. Az do kryzysu rozwazania nad optymalnoscig strefy euro nie znajdowaly
przelozenia na praktyke. Jednak kryzys pokazal, ze cho¢ kryteria teorii OOW nie
stanowig niezbednych warunkow, ktdre muszg zostaé spelnione przez panstwa
tworzace uni¢ walutows, to stuzg jako punkty orientacyjne, ktore pozwalajg zi-
dentyfikowa¢ ewentualne zrodia nieréwnowagi makroekonomicznej. Dziatania
podjete po kryzysie, a majace na celu przede wszystkim zapewnienie mechani-
zmow tagodzacych skutki szokdw asymetrycznych, nawigzuja w duzej mierze do
kryteriéw integracji rynkow finansowych i unii fiskalnej. Z punktu widzenia teorii
OOW sg to wiec kroki w dobrym kierunku. Proby zwigkszenia koordynacji gospo-
darczej i budzetowej moga w szczegolnosci wesprze¢ efekt endogenicznosci UGW.
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Nalezy jednak podkresli¢, ze tak jak motywy utworzenia UGW byly w znacz-
nej mierze polityczne, tak i jej reforma zaleze¢ bedzie od woli politycznej. Ta
ostatnia jest bowiem konieczna dla przestrzegania zobowigzan gospodarczych
i budzetowych przez panstwa strefy euro. Ponadto tworzenie unii bankowej czy
propozycje wpisujace si¢ w koncepcje unii fiskalnej opierajg si¢ na zatozeniu
podziatu ryzyka miedzy panstwami cztonkowskimi czy bankami. W obecnym
krajobrazie gospodarczym w Europie podzial taki bylby obcigzeniem szcze-
golnie dla panstw tzw. centrum, ktdrych obywatele musieliby ponosi¢ koszty
stabilno$ci catej UGW. Dlatego ponownie czynniki polityczne zdecydujag o osta-
tecznym ksztalcie rozwigzan przyjetych dla UGW.
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