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Wstep

Pojecie konwergencji (zbiezno$ci) lezy u podstaw unii gospodarczej. Chodzi
0 konwergencje mi¢dzy panstwami cztonkowskimi tej unii, zapewniajaca najwyz-
szy, jak tylko mozliwe, poziom dobrobytu. Chodzi takze o konwergencje wewnatrz
spoteczenstw europejskich, ktéora umozliwilaby utrzymanie unikalnego modelu
w Europie, jakim jest Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW).! Unia ta oparta jest na
konstrukcji, ktérg tworzono przez dekady. Wcigz nie jest ona jednak petna. Wskutek
glebokiego kryzysu finansowego, ktorego poczatek miat miejsce latem 2007 r., oka-
zalo si¢ niezbg¢dne ustabilizowanie niektorych elementow UGW. Mimo ze dokonano
jej kilku istotnych ulepszen instytucjonalnych, konsekwencje poczatkowych brakow
nadal istniejg. W calej strefie euro w dalszym ciggu wystepuja duze rozbieznosci,
ktore prowadza do jej niestabilnosci. W celu naprawy tej sytuacji konieczne jest
skorygowanie tych rozbieznosci i rozpoczgcie nowego procesu konwergencji.
W przypadku polityki fiskalnej, prowadzonej niezaleznie przez kraje nalezace do
UGW, postep ten musi dokonaé si¢ w kierunku unii fiskalnej, ktéra ma zapewnic¢
zarowno dlugookresowa stabilno$¢ budzetowa w tych krajach, jak i fiskalny mecha-
nizm stabilizacyjny.

Celem artykulu jest omowienie istoty nadzoru polityki fiskalnej w procesie
konwergencji panstw nalezacych do Unii Gospodarczej i Walutowej, zaprezentowa-
nie najwazniejszych zmian wzmacniajacych ten nadzoér wskutek kryzysu finansowe-
go oraz przedstawienie najnowszych propozycji zmierzajacych do utworzenia unii
fiskalnej. Realizujac powyzszy cel, zastosowano metode badawcza studiow i kry-
tycznej analizy najnowszej literatury dotyczacej zarzadzania polityka fiskalng
w UGW.

1 J. C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, M. Schulz, Dokoriczenie budowy
europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, 22 czerwca 2015, s. 8. Sprawozdanie do-
stepne na stronie witryny internetowej Komisji Europejskiej: http://ec.europa.eu/priori
ties/feconomic-monetary-union/index_pl.htm (dostep: 27.08.2015).

2 Por. Ibidem, s. 4-5.
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1. Nadzér fiskalny w Unii Gospodarczej i Walutowej

W Unii Gospodarczej i Walutowej polityka pieniezna jest scentralizowana.
Pewne istotne elementy polityki gospodarczej zachowaty jednak krajowy charakter.®
Nalezy do nich polityka fiskalna, prowadzona niezaleznie przez kraje cztonkowskie.
Aby ograniczy¢ ryzyko dotyczace zachowania zdecentralizowanej polityki fiskalnej
W unii walutowej, wprowadzono wspoélne reguty fiskalne oraz procedury ich egze-
kwowania. Od poczatku prac nad stworzeniem ram instytucjonalnych UGW zdawa-
no sobie sprawg, iz pozostawienie polityki fiskalnej w gestii panstw cztonkowskich
bedzie powodowato pokuse naduzycia. Obawiano si¢ takze ryzyka, iz nieodpowie-
dzialna polityka jednego z czlonkéw tej Unii moze zagrozi¢ pozostatym, a takze
moze ona zagrozi¢ wspolnej polityce pieni¢znej, prowadzonej przez Europejski
Bank Centralny (EBC).

Architekci strefy euro zdawali sobie rowniez sprawe z tego, ze kraje cztonkow-
skie, rezygnujac z autonomicznej polityki pienieznej i kursowej, bedg potrzebowaty
odpowiedniej ,,przestrzeni fiskalnej” w celu ograniczenia niekorzystnych skutkow
wahan koniunktury. Dlatego w Traktacie z Maastricht z 1992 r. wprowadzono na-
stepujace instrumenty dyscyplinujgce:

—  klauzulg o ,,nieratowaniu” (no bailout), ktora oznacza, ze strefa euro jako ca-
to$¢ oraz jej poszczegélne kraje cztonkowskie nie ponosza odpowiedzialno$ci
za zobowigzania innych czlonkéw oraz nie maja prawa ich przejmowac;

—  zakaz finansowania ze srodkow banku centralnego (monetary financing);

—  fiskalne kryteria konwergencji, tj. warto$ci referencyjne deficytu budzetowego
i dlugu publicznego w wysoko$ci odpowiednio 3% i 60% PKB.

Fiskalne kryteria konwergencji uzupetniono w 1997 r. zapisami Paktu Stabil-
nosci i Wzrostu (PSW). Pakt ten stanowi zestaw regul fiskalnych oraz procedur
majacych zapewni¢ ich egzekwowanie w krajach nalezgcych do UGW.* Dziatania
dyscyplinujace, przewidziane zapisami PSW, dzielg si¢ na dwie czgséci: cze$¢ pre-
wencyjng (preventive arm), ktora ma ex ante zapobiega¢ powstawaniu nadmiernego
deficytu budzetowego, tj. powyzej 3% PKB, oraz czes¢ korekcyjng (corrective arm),
ktéra ma eliminowa¢ nadmierny deficyt ex post.® Stabilne finanse publiczne, mie-
rzone niskim poziomem deficytu oraz dtugu publicznego, sg niezbedne do zapew-
nienia trwatego wzrostu gospodarczego. Maja one uchroni¢ kraje czlonkowskie
przed utratg kontroli nad wydatkami publicznymi w przypadku wahan cyklicznych.®

3J. C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, M. Schulz, op. cit., s. 8.

* Por. Ekonomiczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro, NBP, Warszawa 2014,
s. 7.

% Por. R. Wierzba, E. Gostomski, M. Penczar, M. Liszewska, P. Gorski, J. Gizynski,
E. Matecka, Polski sektor bankowy wobec wyzwarn zwigzanych z kryzysem finansowym
w strefie euro, Wydziat Zarzgdzania UG, Sopot 2014, s. 104.

®S. Zwierzchlewski, Stabilno§¢ unii walutowej, Adam Marszatek, Torun 2015, s. 219.
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W okresie od 1999 r. do 2007 r. deficyt budzetowy w strefie euro jako catosci
ksztattowat si¢ Srednio na poziomie 1,9% PKB, osiggajac najwyzsza wartosc,
tj. 3,1% PKB, w 2003 r. Z kolei wskaznik dlugu publicznego w tej strefie, ktory
osiggnat poziom 72,8% PKB w 1998 r., udalo si¢ ograniczy¢ jedynie do $rednio
66,2% PKB w 2007 r. Kraje cztonkowskie nie wykorzystaly wowczas dobrych wa-
runkow gospodarczych, ktére umozliwiaty im silniejsza konsolidacje fiskalng.’

Wspdlny cel polityki fiskalnej krajow nalezacych do UGW, bedacych w stanie
réwnowagi badz nadwyzki budzetowej, tj. zmniejszenie wskaznika dtugu publicz-
nego, nie mogl zosta¢ osiagnicty. Reguly fiskalne, zawarte w PSW, ktore miaty
ograniczy¢ nadmierny deficyt budzetowy, czgsto nie byly przestrzegane i wdrazane.
Od 1997 r. wszystkie kraje strefy euro, oprocz Estonii i Luksemburga, zostaty obje-
te, raz lub nawet kilkakrotnie, procedura nadmiernego deficytu.® Ponadto w 2003 r.
Rada UE zawiesita postanowienia PSW wobec dwu panstw tej strefy, tj. Francji
i Niemiec, ktore nie stosowaly si¢ do regut fiskalnych. Natomiast w 2005 r. PSW
zreformowano po raz pierwszy, ostabiajac jego zasady. Oba te posuniecia podwazy-
ly jego wiarygodnos¢.

W reakcji na kryzys finansowy kraje strefy euro przyjely duze pakiety stymulu-
jace gospodarke oraz zasility one swoje systemy bankowe Srodkami publicznymi.
Posuniecia te, cho¢ byly konieczne do zapewnienia stabilnosci finansowe;j i ztago-
dzenia skutkow kryzysu, w wielu powyzszych krajach spowodowaly znaczny wzrost
ich wskaznikéw deficytu i dlugu, powyzej wartosci referencyjnej. Nalezy podkre-
§li¢, iz deficyt budzetowy w UGW jako catosci osiagnat swdj najwyzszy poziom,
tj. 6,2% PKB, w 2009 r., po czym udato si¢ go obnizy¢ do wartosci 2,4% PKB
w 2014 r. Z kolei wskaznik dtugu publicznego, w tym samym czasie, nadal wzrastat,
stabilizujac si¢ na $rednim poziomie 94,2% PKB w 2014 r.°, jednak znacznie wyz-
szym niz przed kryzysem.lO

Polityka fiskalna w UGW zachowata, jak juz wspominano, krajowy charakter.
Jednakze kryzys finansowy wyraznie uswiadomit krajom nalezacym do UGW silng
wspoltzaleznos¢ migdzy nimi. W interesie zaréwno kazdego panstwa czlonkowskie-
g0, jak i catej strefy euro, lezy wigc zdolnos¢ do:

—  amortyzacji wstrzgséw gospodarczych,
— modernizacji struktur gospodarczych,

— modernizacji systemow opieki spotecznej,

7J. C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, Przygotowania do kolejnych dzia-
tan w zakresie lepszego zarzqdzania gospodarczego w strefie euro. Nota analityczna,
Nieformalne posiedzenie Rady Europejskiej, 12 lutego 2015, s. 3. Analiza dostgpna na
na stronie witryny internetowej Komisji Europejskiej: http://ec.europa.eu/priorities/eco
nomic-monetary-union/index pl.htm (dostep: 27.08.2015).

® Stan na dzien: 20.08.2015.

® Por. European Commission, Statistical Annex of European Economy, Spring 2015,
s. 160, 164.

103, C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, op. cit., s. 3.
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—  przystosowania obywateli i przedsigbiorstw do nowych potrzeb, tendencji
i wyzwan oraz czerpania z nich korzysci.

W interesie kazdego z cztonkéw UGW lezy réwniez to, aby pozostali jej
cztonkowie osiagali powyzsze zdolno$ci w podobnym tempie. Ma to zasadnicze
znaczenie w warunkach strefy euro, w ktorej nie dokonuje si¢ na duza skale transfe-
réw fiskalnych miedzy jej cztonkami, a mobilno$¢ pracownikéw jest stosunkowo
nieduza. Nie oznacza to jednak, ze wszystkie kraje nalezace do tej strefy powinny
by¢ do siebie podobne. Nie oznacza to rowniez tego, ze powinny one prowadzic t¢
samg polityke. Wszystkie kraje UGW powinny jednak dziata¢ w taki sposob, aby
mogly one szybko usuwac skutki krotkotrwatych wstrzasow. Wazne jest rowniez to,
aby potrafity one czerpac korzysci ze swojej przewagi konkurencyjnej na jednolitym
rynku oraz przycigga¢ inwestycje, co wiaze si¢ z utrzymywaniem wysokiego po-
ziomu wzrostu i zatrudnienia w tych krajach.*

7 zapiséw Traktatu z Maastricht wynika, ze dyscyplina rynkowa pozwala
unikng¢ rozbieznosci w polityce fiskalnej panstw strefy euro, a wzrost oprocento-
wania obligacji skarbowych ma efekt jedynie sygnalizacyjny. Jednakze do 2008 r.
inwestorzy traktowali strefe¢ euro jako catos$¢, nie bioragc pod uwage rozbieznoS$ci
w zakresie ryzyka gospodarczego oraz finansowego w poszczegolnych krajach
cztonkowskich. Kryzys spowodowal, ze rozbieznosci te staty si¢ bardzo widoczne.
W efekcie doszto do ponownego oszacowania ryzyka przez inwestorow. Wskutek
tego, stopy oprocentowania obligacji skarbowych dla niektorych panstw UGW oka-
zaly si¢ znacznie wyzsze.

2. Wzmocnienie nadzoru fiskalnego w Unii Gospodarczej i Walutowej — lek-
cja z kryzysu

Kryzys finansowy ujawnil, ze niezréwnowazona polityka fiskalna w czeSci
panstw nalezacych do strefy euro moze m. in. ostabi¢ rozwdj gospodarczy catej
strefy, a w konsekwencji moze ona zagrozi¢ korzy$ciom wynikajacym z przynalez-
nosci do niej. Kryzys unaocznit takze powazne braki w ramach zarzadzania ta poli-
tyka. W celu przeciwdziatania i zaradzenia tym brakom na poziomie UGW, od
2010 r. wdrazano istotne reformy m. in. w zakresie zarzadzania polityka fiskalna.
W latach 2011 i 2013 zreformowano zapisy Paktu Stabilno$ci i Wzrostu po raz drugi
i trzeci, a w 2012 r. zawarto porozumienie w sprawie Paktu Fiskalnego. Gtownym
celem wprowadzonych zmian jest zapobiezenie narastania nierdéwnowagi budzeto-
wej w krajach czlonkowskich w przysztosci.*® Ponadto $ciste wdrazanie zreformo-
wanych regut fiskalnych oraz zmniejszanie stopnia ich uznawalnosci, ktoéra wcigz
wystepuje, np. w trakcie oceny, czy dany kraj cztonkowski podjgt efektywne dziata-

1. C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, M. Schulz, op. cit., s. 8.
123, C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, op. cit., s. 5.
3 Ibidem.
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nie badz przy ustalaniu terminu korekty nadmiernego deficytu, niewgtpliwie wspar-
loby zapobieganie oraz korygowanie tej nierownowagi.

Najwazniejsze zmiany majgce na celu eliminacje stabosci modelu nadzoru
i koordynacji polityki fiskalnej w krajach nalezacych do strefy euro, przyjete w la-
tach 2010-2013, zawarto w tablicy 1. Zmiany te sg bardzo wazne. Gdyby funkcjo-
nowatly one w nadzorze juz dziesie¢ lat temu, prawdopodobnie przyczynityby si¢ do
poprawy sytuacji fiskalnej w strefie euro, zaréwno przed, jak i w czasie kryzysu.
Nalezy podkresli¢, iz nowe rozwigzania w strukturze instytucjonalnej bgda skutecz-
ne tylko wowczas, gdy zostang w pelni wdrozone, zar6wno na szczeblu UGW, jak
i na szczeblu krajowym.*

Mimo postepéw poczynionych ostatnimi laty w wielu obszarach zarzadzania
polityka gospodarcza w strefie euro, w tym zarzadzania polityka fiskalna, strefa ta,
jak juz wspominano, wcigz nie jest dokonczona. Rozbieznosci w niej panujace sa
znaczne, a kryzys, jaki miat miejsce w ostatnich latach, dodatkowo uwypuklit istnie-
jace niedociagniecia. Dlatego konieczne jest przeksztatcenie strefy euro w bardzo
stabilng strukture;.16 Nalezy czyni¢ to stopniowo poprzez wdrazanie konkretnych
mechanizmow, ktore zapewnig silniejszg koordynacje polityki gospodarczej, w tym
polityki fiskalnej, konwergencje oraz solidarnos¢ w tej strefie. Mechanizmy te po-
winny odpowiada¢ m. in. rzeczywistej sytuacji gospodarczej czy spolecznej w kra-
jach cztonkowskich. Powinny one takze odpowiada¢ charakterowi wzajemnej zalez-
nosci, jaki panuje migdzy tymi krajami, oraz ich zdolnosciom do osiggania konwer-
gencji w czasie.

W dniu 13 stycznia 2015 r. Komisja Europejska przedstawita nowe wytyczne
na temat stosowania przez niag obowiazujacych postanowien PSW. Zwigkszaja one
elastyczno$¢ tych postanowien w trzech obszarach, tj.: inwestycji publicznych, re-
form strukturalnych oraz cykliczno$ci gospodarki. Powyzsze wytyczne nie zmienia-
ja w zaden sposob obowigzujacych przepisow.'® Mimo oczywistych zalet, sa one
kontrowersyjne w wielu przypadkach. Moga one np. spowolni¢ postgp w osiaganiu
celow $redniookresowych przez kraje UGW. Mogg one takze doprowadzi¢ do dal-
szych znaczacych oraz dtugotrwatych odchylen tych krajow od $ciezki dostosowaw-

“4c. Kamps, R. De Stefani, N. Leiner-Killinger, R. Ruffer, D. Sondermann, The identifi-
cation of fiscal and macroeconomic imbalances — unexploited synergies under the
strengthened EU governance framework, ECB, ,,Occasional Paper Series”, November
2014, No. 157, s. 23.

5 por. J. C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, op. cit., s. 5-6.

16 Komisja Europejska, W sprawozdaniu czterech przewodniczgcych i prezesa EBC
okreslono plan dotyczqcy wzmocnienia europejskiej unii gospodarczej i walutowej
od 1 lipca 2015 r., Komunikat prasowy 1P/15/5240, Bruksela 22 czerwca 2015, s. 1.

173, C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, op. cit., s. 8.

8 ECB, Box 7: Flexibility within the Stability and Growth Pact, “Economic Bulletin”
2015, No. 1, s. 33.
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czej do ich celdw, co moze zwigkszy¢ ryzglko utrzymania ich wskaznikéw dtugu
publicznego na zréwnowazonym poziomie.*

Tablica 1. Najwazniejsze dzialania na rzecz wzmocnienia dyscypliny fiskalnej
w krajach nalezacych do strefy euro w latach 2010-2013.

Dziatanie Szczegoty

— wzmocnienie czesci prewencyjnej PSW
— zwiekszenie nacisku na kryterium dtugu publicznego

wzmocnienie PSW — wigczenie monitorowania i oceny wstepnych planéw bu-
poprzez dzetowych krajéw cztonkowskich, w tym mozliwosci in-
»szesciopak” terwencji Komisji Europejskiej

i ,dwupak” — zwiekszenie automatyzmu w przypadku naktadania sankgji

— wzmocnienie nadzoru nad krajami, ktére doswiadczajg
powaznych trudnosci finansowych

— przyjecie zasady, ze deficyt strukturalny nie powinien by¢
wyzszy niz 0,5% PKB; wyzsza granica tego deficytu, tj. 1%
PKB, jest dopuszczalna, gdy wskaznik zadtuzenia w danym
kraju cztonkowskim ksztattuje sie ponizej 60% PKB

przyjecie Paktu — wprowadzenie ztotej reguty budzetowej do prawa krajo-

Fiskalnego wego

— wzmocnienie nadzoru i koordynacji polityki fiskalnej

— nadanie Europejskiemu Trybunatowi Sprawiedliwosci wta-
Sciwosci monitorowania postepow w implementacji reguty
budzetowej do przepisdw krajowych

— zobowigzanie podjecia dodatkowych krajowych reform na

rzyjecie Paktu St - S .
przyje rzecz konkurencyjnosci, zatrudnienia, stabilnosci finanséw

Euro Plus . S .
publicznych oraz stabilnosci finansowej
— od 2010 r. udzielanie pozyczek krajom cztonkowskim
w ramach dwu mechanizméw finansowania kryzysowego
i o charakterze tymczasowym, tj. z Europejskiego Mechani-
ustanowienie

zmu Stabilizacji Finansowej i z Europejskiego Funduszu

nowych instytucji
Y yrud Stabilizacyjnego

zarzadzania
kryzysowego — od 8 pazdziernika 2012 r. funkcjonuje staty mechanizm

finansowania kryzysowego, tj. Europejski Mechanizm Sta-
bilnosci, z ktérego m. in. jest udzielana pomoc krajom
uGgw

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Ekonomiczne wyzwania integracji...,
op. cit., s. 12.

9 ECB, Box 8: The effectiveness of the medium — term budgetary objective as an anchor
of fiscal policies, “Economic Bulletin” 2015, No. 4, s. 59.
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3. W stron¢ kompletnej Unii Gospodarczej i Walutowej — pierwsze propozy-
cje w zakresie unii fiskalnej

Przedhuzajacy si¢ i narastajacy kryzys w strefie euro, grozacy nawet jej rozpa-
dem, spowodowal, ze zarzadzajacy na poziomie ponadnarodowym przedstawili
oficjalng wstgpna koncepcje kompleksowej reformy zasad funkcjonowania obszaru
wspolnego pienigdza. Mialo to miejsce w czerwcu 2012 r., kiedy opublikowano
raport pt. ,,W kierunku faktycznej Unii Gospodarczej i Walutowej”, sygnowany
przez dwczesnego przewodniczacego Rady Europejskiej, H. Van Rompuya. Rozwa-
zania w tym raporcie koncentrowaty si¢ wokot konce;)cji czterech ,,unii”, a miano-
wicie: bankowej, gospodarczej, politycznej i fiskalnej.’

Powyzszy dokument byt pierwszym, w ktérym zaproponowano jako$ciowy
zwrot w kierunku unii fiskalnej. Zawarto w nim propozycje wspdlnego uzgadniania
putapu rocznego salda budzetowego oraz dlugu publicznego w krajach UGW,
W oparciu o ktore dokonywano by wspolnej emisji dlugu. W raporcie zaproponowa-
no takze wigksza centralizacj¢ decyzji w zakresie budzetow oraz stworzenie na
szczebzllu strefy euro zaréwno centralnego organu fiskalnego, jak i centralnego bu-
dzetu.

Warto doda¢, iz pierwszy raport Van Rompuya mial charakter wstepny. Jego
wersje koncowg zaprezentowano w grudniu 2012 r. Natomiast jeszcze w pazdzier-
niku tego samego roku, przedstawiono okresowe sprawozdanie Rady Europejskiej?
z prac nad nim.

Jeszcze przed koncowym raportem Van Rompuya, Komisja Europejska przed-
stawita obszerny dokument pt. ,,Plan dziatania na rzecz poglebionej i rzeczywistej
unii gospodarczej i walutowej. Otwarcie debaty europejskiej”.?* Celem tego doku-
mentu bylo przede wszystkim zaprezentowanie silnej oraz stabilnej struktury, na
poziomie strefy euro, w zakresie finanséw, podatkdw, gospodarki i polityki. Komi-
sja okreslita w nim kierunek dzialan majacych na celu zbudowanie poglgbionej
i rzeczywistej UGW. Dziatania te obejmowaty srodki, ktore miaty by¢ wprowadzane
w perspektywie krotko, srednio oraz dlugoterminowe;j. Nalezy podkresli¢, iz komu-
nikat Komisji stanowit jedynie wktad do debaty. Przedstawial on, w zarysie, ogdlne
zasady funkcjonowania nowych instrumentéw w strefie euro. Natomiast duzo waz-
niejsze znaczenie miata wersja konicowa raportu Van Rompuya. W raporcie tym

20 7. Polanski, Wizja Hermana Van Rompuya, w: Kryzys a polityka stabilizacyjna
w Unii Europejskiej, Albinski P. (red.), SGH, Warszawa 2014, s. 211.

21 K. Wacko-Jasinska, W kierunku unii fiskalnej, w: Kryzys a polityka stabilizacyjna
w Unii Europejskiej, Albinski P. (red.), SGH, Warszawa 2014, s. 225.

22 7ob. H. Van Rompuy, Towards a genuine Economic and Monetary Union, Interim
Report, Brussels, 12 October 2012, s. 1-8. Witryna internetowa Rady Europejskiej
i Rady UE: http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/1328
09.pdf (dostep: 31.08.2015).

23 7. Polanski, op. cit., s. 211-212.
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wskazano gléwne zasady funkcjonowania oraz harmonogram wzprowadzenia no-
wych instrumentéw skierowanych do panstw nalezacych do UGW.*

W koncowym sprawozdaniu Van Rompuya pt. ,,W kierunku faktycznej Unii
Gospodarczej i Walutowej” przedstawiono harmonogram zmian, na ktory skladaty
si¢ rowniez trzy etapy, jak w przypadku propozycji Komisji Europejskiej. Ramy
czasowe byly jednak odmienne. Ponadto potozono w nim wigkszy nacisk na zmiany
jako$ciowe, niz na poszczegdlne przedsigwziecia. I tak, zgodnie z raportem konco-
wym Van Rompuya miato nastgpic:

a) do 2013 r. — zapewnienie stabilnosci w budzetach krajowych oraz zerwanie
powiazan miedzy bankami i rzgdami krajow cztonkowskich;

b) do konca 2014 r. — zakonczenie prac nad zintegrowanymi ramami finansowymi
oraz zachecanie do prowadzenia madrej polityki strukturalnej na poziomie na-
rodowym;

C) po 2014 r. — wzmocnienie odpornosci strefy euro poprzez utworzenie mechani-
zmu amortyzacji wstrzasow na poziomie ponadnarodowym.*

Konkluzje Rady UE, przyj¢te na szczycie w grudniu 2012 r., zakonczyly dys-
kusje¢ na temat elementéw unii fiskalnej. Stwierdzono wowczas, iz najwazniejszym
priorytetem jest dokonczenie pracy na rzecz ram wzmocnionego zarzadzania gospo-
darczego oraz ich implementacja.

Wkiad w dalszg dyskusje na temat rozwigzan tworzacych uni¢ fiskalng miat
komunikat Komisji Europejskiej, opublikowany w marcu 2013 r. W jego ramach
zaproponowano nowy instrument finansowy, ktory sktadatby si¢ z umow popartych
wsparciem finansowym. Mial on przyjac¢ charakter dodatkowego wsparcia dla pan-
stw nalezacych do strefy euro, znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji, ktora moze
wplyna¢ na calg strefg. Przekazanie pomocy finansowej zalezatoby od pelnego
i terminowego wdrozenia reform, ustalonych w umowie. Nieprzestrzeganie tej
umowy wigzatoby si¢ z cofhigciem udzielonego wsparcia.

Pod koniec maja 2013 r. na spotkaniu przywodcow Francji i Niemiec omawiano
kolejne kroki, umozliwiajace osiggniccie pelnej UGW, w zakresie m. in. umowy na
rzecz konwergencji i konkurencyjnosci. Ustalono wowczas, iz szczegéty dotyczace
powyzszej umowy zostang oméwione pod koniec 2013 r. Jednak kolejnych istotnych
krokoéw w zakresie wzmacniania zarzadzania w strefie euro spodziewano si¢ dopiero
po wyborach do Parlamentu Europejskiego, zaplanowanych na maj 2014 r.®

We wrzesniu 2014 r. nowo wybrany przewodniczacy Komisji Europejskiej,
J. C. Juncker, przedstawil dziesi¢¢ priorytetow politycznych. Jednym z nich byta
poglebiona i bardziej sprawiedliwa unia gospodarcza i walutowa.”’ Natomiast
W pazdzierniku 2014 r. odbyt si¢ szczyt panstw UGW, na ktorym zwrdcono si¢

4 K. Wacko-Jasinska, op. cit., s. 225, 227.

% 7. Polanski, op. cit., s. 214.

26 K. Wacko-Jasinska, op. cit., 5. 228-229.

2" Przeglgd Spraw Europejskich, NBP, Warszawa, Sierpien — Wrzesien 2014, s. 6.
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z pro$ba do przewodniczacego Komisji o przygotowanie, we wspotpracy z prze-
wodniczgcym szczytu panstw strefy euro — D. Tuskiem, przewodniczagcym Eurogru-
py — J. Dijsselbloemem i prezesem EBC — M. Draghim, nastepnych dziatan maja-
cych na celu poprawe zarzadzania gospodarczego w strefie euro, w tym zarzadzania
polityka fiskalng.”®

W dniu 12 lutego 2015 r., na nieformalnym posiedzenia Rady Europejskigj,
J. C. Juncker zaprezentowal note analityczna®® dotyczaca kolejnych krokéw na rzecz
m. in. poprawy zarzadzania polityka fiskalng w strefie euro. Celem tej noty bylo
ukierunkowanie debaty na temat zmian w tej strefie, a wnioski z niej wyciagnicte
miaty postuzy¢ sformutowaniu tresci raportu, ktory miat by¢ przedtozony na posie-
dzeniu Rady Europejskiej w czerwcu 2015 r.*¥°

4. Raport pieciu przewodniczacych — dalsze propozycje w kierunku unii fi-
skalnej

W dniu 22 czerwca 2015 r. czterech przewodniczacych, oprocz J. C. Junckera,
D. Tuska i J. Dijsselbloema w prace zaangazowat si¢ rowniez przewodniczacy Par-
lamentu Europejskiego — M. Schulz, oraz prezes EBC — M. Draghi, przedstawili
ambitne plany poglebienia UGW. Plany te zawarto w sprawozdaniu, zatytutowa-
nym: ,,Dokoficzenie budowy europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej”.*" Spra-
wozdanie to ma dwa cele. Po pierwsze, ma ono okresli¢ pierwsze dzialania, ktore
rozpoczng powyzszy proces niezwlocznie. Po drugie, ma ono wskaza¢ kierunek
realizacji $rodkow o charakterze dtugoterminowym. Jeden z planéw, zawartych
W powyzszym raporcie, przewiduje utworzenie unii fiskalnej w strefie euro. Proces
utworzenia tej unii ma si¢ rozpoczaé niezwtocznie, tj. od 1 lipca 2015 r. Ma si¢ on
sktada¢ z trzech réznych etapow, tzn.:

— etap 1, okreslony rowniez jako ,,Poglebianie poprzez dziatanie”, ma trwaé od
1 lipca 2015 r. do 30 czerwca 2017 r.;

—  etap 2, zwany takze ,,Dokonczeniem budowy unii gospodarczej i walutowe;”;
—  ostatni etap — najpdzniej do 2025 r.

Budowanie unii fiskalnej etapami jest konieczne, gdyz w niektorych przypad-
kach beda wymagane zmiany w prawnie unijnym. Ponadto kraje strefy euro bedg
musiaty osiq%nqé znaczny postep w zakresie konwergencji fiskalnej oraz spdjnosci
regulacyjnej.*

Nalezy podkresli¢, iz niezrownowazona polityka fiskalna nie tylko zagraza sta-
bilnosci cen w UGW, szkodzi takze jej stabilnoéci finansowej.*® Dlatego w krétkim

% Por. Przeglgd Spraw Europejskich, NBP, Warszawa, Pazdziernik 2014, s. 11.
29 7ob. J. C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, op. cit., s. 1-10.

%0 Przeglgd Spraw Europejskich, NBP, Warszawa, Luty 2015, s. 13.

31 Komisja Europejska, W sprawozdaniu czterech..., op. cit., s. 1.

%23. C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, M. Schulz, op. cit., s. 5.
% Komisja Europejska, W sprawozdaniu czterech..., op. cit., s. 1.
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okresie (w ramach etapu 1) zaproponowano wzmocnienie systemu zarzgdzania tg
polityka poprzez utworzenie doradczej Europejskiej Rady Budzetowej (ang. Euro-
pean Fiscal Board). Ma si¢ ona zaja¢ koordynacja oraz wspieraniem krajowych rad
fiskalnych®". Zadaniem tej Rady bylaby rowniez publiczna i niezalezna ocena bu-
dzetow krajowych i ich wykonania. Oceny tej dokonywano by w oparciu o cele
gospodarcze i zalecenia, zawarte w ramach zarzadzania polityka fiskalng na pozio-
mie ponadnarodowym. Czionkowie powyzszej Rady majg by¢ wybierani na pod-
stawie zasady pluralizmu i stopnia posiadanej wiedzy.

Mandat konsultacyjnej Europejskiej Rady Budzetowej ma opiera¢ si¢ na okre-
slonych wytycznych. Rada ta powinna:

—  koordynowa¢ sie¢ krajowych rad fiskalnych oraz cieszy¢ si¢ takim samym
poziomem niezalezno$ci;

—  pehi¢ role organu o charakterze konsultacyjnym; w kompetencji Komisji Eu-
ropejskiej ma pozosta¢ egzekwowanie przestrzegania przepisow; Komisja po-
winna mie¢ takze mozliwo$¢ odrzucenia stanowiska Europejskiej Rady Budze-
towej, jesli ma ku temu przestanki i moze je wyjasnic;

—  dokonywac analizy ekonomicznej, a nie analizy pod katem prawnym, wlasci-
wego kursu polityki fiskalnej, zaréwno tej krajowej, jak i na poziomie UGW,
z uwzglednieniem unijnych zasad budzetowych; wsparciem dla jej dziatania
maja by¢ zasady okreslone w PSW;

—  mie¢ mozliwos¢ wydawania opinii, jesli uzna to za niezbedne, szczegdlnie
w kontekscie: oceny programow stabilno$ci, przedstawienia rocznych projek-
tow plandéw budzetowych oraz wykonania budzetow krajowych;

- dostarczaé oceny ex post o sposobie wdrazania ram zarzadzania.*®
Europejska Rada Budzetowa ma pomoc w lepszym przestrzeganiu wspdlnych

zasad budzetowych, lepszej merytorycznie debacie gublicznej oraz $cislejszej koor-

dynacji krajowej polityki fiskalnej w krajach UGW.

Przej$cie do etapu 2 zostanie poprzedzone wydaniem tzw. ,biatej ksiegi”,
w ktorej Komisja Europejska wskaze dalsze konieczne dziatania oraz $rodki o cha-
rakterze prawnym, niezb¢dne do ukonczenia UGW w drugim etapie. Rozwiazanie to
przejeto z ,,biatej ksiegi” J. Delorsa®® z 1985 r. Wytyczono w niej wowczas droge do

3 Rady fiskalne sa niezaleznymi krajowymi instytucjami publicznymi, ktére sa odpo-
wiedzialne m. in. za monitorowanie zgodnosci polityki fiskalnej w danym kraju UGW
z numerycznymi regutami fiskalnymi. Do utworzenia takiej rady w panstwie cztonkow-
skim w pierwszej kolejnosci obliguja zapisy ,,Dwupaku”. Zob. ECB, Box 8: Fiscal
councils in EU countries,”Monthly Bulletin”, June 2014, s. 96-100.

%], C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, M. Schulz, op. cit., s. 16.

% Ibidem, s. 25.

% |bidem, s. 16.

%8 . Delors (ur. 1925) — francuski ekonomista i polityk; petnit funkcje przewodniczacego
Komisji Europejskiej przez trzy kadencje, tzn. w okresie styczen 1985 — grudzien 1994.
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Jednolitego Aktu Europejskiego, stanowigcego podstawe funkcjonowania jednolite-
go rynku.*® Obecna Komisja przestawi swoja ,,biala ksiege” wiosna 2017 r. Ksigga
ta zostanie opracowana w porozumieniu z przewodniczacymi innych instytucji na
szczeblu unijnym.*

W ramach etapu 2 proponuje si¢ utworzenie wspolnego mechanizmu stabiliza-
cji makroekonomicznej. Takie posunigcie uwaza si¢ za naturalny kierunek rozwoju
strefy euro ku unii fiskalnej. Umozliwitoby to krajom cztonkowskim lepsza amorty-
zacje wstrzasow gospodarczych, ktorych ograniczenie nie jest mozliwe na poziomie
narodowym. Wspdlny mechanizm bylby dokonczeniem procesu konwergencii,
opartym na bardziej zbiorowym decydowaniu o budzetach narodowych. Automa-
tyczna stabilizacja nie wigzalaby si¢ tutaj jednak z aktywnym dostrajaniem gospoda-
rek do cyklu koniunkturalnego na poziomie UGW. Powinna ona jednak pomoéc
W sprawniejszym tagodzeniu duzych wstrzaséw makroekonomicznych, co wigze si¢
z bezposrednim zwigkszeniem odpornosci catej strefy euro. Koncepcj¢ mechanizmu
stabilizacyjnego nalezaloby oprze¢ na kilku istotnych zasadach.

Po pierwsze, mechanizm ten nie powinien prowadzi¢ do statych transferéw
migdzy krajami UGW. Nie powinny to by¢ rowniez transfery przekazywane tylko
W jednym kierunku. W zwiazku z tym, konwergencja gospodarcza w tych krajach
bedzie konieczna, aby moc z niego skorzysta¢. Ponadto wspdlny mechanizm stabili-
zacji makroekonomicznej nie bedzie wyréwnywat poziomu dochodéw miedzy kra-
jami strefy euro.

Po drugie, mozliwo$¢ otrzymania pomocy z tego mechanizmu nie moze osta-
bia¢ bodzcow zard6wno do prowadzenia rozwaznej polityki fiskalnej przez panstwa
UGW na szczeblu narodowym, jak i do likwidowania ich stabosci strukturalnych.
W zwiazku z tym, kraje cztonkowskie, aby otrzyma¢ pomoc z mechanizmu stabili-
zacji makroekonomicznej, beda musiaty przestrzega¢ ram nadzoru gospodarczego
w strefie euro oraz czyni¢ postepy w kierunku konwergencji.

Po trzecie, powyzszy mechanizm powinien mie¢ swoje miejsce w systemie
prawnym Unii, co ma gwarantowa¢ jego spojno$¢ m. in. z nadzorem budzetowym
na poziomie ponadnarodowym. Mechanizm ten powinien by¢ otwarty oraz czytelny
dla wszystkich cztonkéw UGW.

W koncu po czwarte, mechanizm stabilizacji makroekonomicznej nie ma na ce-
lu zastgpienia Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci (EMS)M, bedacego instru-
mentem zarzadzania w sytuacji kryzysowej. Ma on za to dopomoc w zwigkszeniu
odpornosci gospodarczej zarowno w strefie euro jako catosci, jak i poszczegdlnych
jej krajach cztonkowskich, co moze si¢ przyczyni¢ do zapobiegania kryzysom
W przyszto$ci oraz zmniejszy¢ ryzyko interwencji z mechanizmu EMS.

% Komisja Europejska, W sprawozdaniu czterech..., op. cit., s. 1.

%0, C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, M. Schulz, op. cit., s. 6.

"1 Szerzej na temat istoty tego mechanizmu zob. np. K. Mitrega-Niestroj, Mechanizmy
zarzgdzania kryzysem finansowym, w: Zarzadzanie gospodarcze w strefie euro, Pietru-
chaJ., Zabinska J. (red.), Difin, Warszawa 2014, s. 116-128.
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Przy tworzeniu przyszlego mechanizmu stabilizacji makroekonomicznej bedzie
mozna wykorzysta¢ doswiadczenia wyniesione z Europejskiego Funduszu na rzecz
Inwestycji Strategicznych*? (EFIS), poprzez okreslenie dostepnych zrodet finanso-
wania oraz zakwalifikowanie takich projektéw inwestycyjnych, w ramach UGW,
ktore bedg mozliwe do realizowania w poszczeg6lnych fazach koniunktury.

W celu urzeczywistnienia unii fiskalnej w strefie euro, konieczne bedzie coraz
czestsze wspotdecydowanie o polityce fiskalnej panstw cztonkowskich. Nie bedzie
to oznaczalo scentralizowania wszystkich aspektow tej polityki. Niektdre decyzje
bedzie jednak trzeba podejmowaé wspolnie, a przyszly organ skarbowy strefy euro
moglby byé platforma dla takiego wspotdecydowania. *?

Po zakonczeniu etapu 2 oraz wdrozeniu wszystkich dziatan, m. in. w zakresie
unii fiskalnej, pogtebiona i rzeczywista UGW ma stanowi¢ stabilny oraz pomyslnie
rozwijajacy sie obszar, ktory zamieszkujg wszyscy obywatele panstw nalezacych do
Unii Europejskiej, dysponujacy wspdlng walutg i do ktorego beda cheialy przystgpié
inne kraje tej Unii, gdy tylko beda na to gotowe.

Sprawozdanie pigciu przewodniczacych wskazuje jasny kierunek, w jakim po-
winna podazaé strefa euro. Ma to niebagatelny wptyw na zaufanie do jednej waluty,
a co za tym idzie wptyw na jej stabilnos¢. Istotne jest teraz przelozenie tych wnio-
skow na konkretne dziatania. Wszystkie kraje czlonkowskie oraz instytucje na po-
ziomie unijnym muszg wykazaé¢ jedno$¢ w tych d.a}Zeniach.44

W lipcu 2015 r. na posiedzeniu Rady UE dyskutowano o dziataniach krotkoo-
kresowych, zaproponowanych w powst25ym sprawozdaniu. Dyskusja ta bedzie
kontynuowana w potowie wrzes$nia 2015 .t

Sprawne funkcjonowanie unii walutowej zalezy od bilansu korzysci, jakie be-
dzie niosto ze soba, z biegiem czasu, cztonkowstwo w tej unii. W zwiazku z tym,
kraje nalezagce do UGW musza postepowac odpowiedzialnie i traktowa¢ swojg poli-
tyke fiskalng jako przedmiot wspdlnego zainteresowania. *®

Zakonczenie

Polityka fiskalna w strefie euro jest prowadzona niezaleznie przez jej kraje
cztonkowskie. W zwigzku z tym, Ze towarzyszg temu réznego rodzaju ryzyka, polity-
ka ta podlega $cistej koordynacji na poziomie ponadnarodowym. Zapisy dyscyplinuja-
ce, m. in. w postaci fiskalnych kryteriow konwergencji, zostaly zawarte w Traktacie

*2 EFIS to unijna inicjatywa, ktora ma shizy¢ zwigkszeniu inwestycji w Unii Europej-
skiej oraz stymulowaniu dlugofalowego wzrostu gospodarczego. Fundusz ten ma by¢
W pelni operatywny we wrzesniu 2015. Szerzej zob. witryna internetowa Rady Europej-
skiej i Rady UE: http://www.consilium.europa.eu/pl/policies/investment-plan/strategic-
investments-fund (dostep: 31.08.2015).

#8J. C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, M. Schulz, op. cit., s. 17, 20.

* Ibidem, s. 6, 20.

*® Przeglad Spraw Europejskich, NBP, Warszawa, Lipiec 2015, s. 10.

% por. J. C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, op. cit., s. 2.
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Z Maastricht. Nastepnie rozwinigto je i1 uszczegdtowiono w Pakcie Stabilnosci
i Wzrostu. Jednak juz w poczatkowych latach funkcjonowania UGW pojawiato si¢
wiele rozbieznosci w dyscyplinowaniu tej polityki, poniewaz ustanowione reguty byly
nieskuteczne. W 2005 r. dokonano pierwszej reformy PSW. Ponadto gleboki kryzys
finansowy, kt6ry miat swoj poczatek w 2007 r., wymusit drugg i trzecig reforme Pak-
tu, odpowiednio w 2011 r. i 2013 r. Mimo postepéw poczynionych w Systemie zarza-
dzania m. in. polityka fiskalng, strefa euro wciaz nie jest dokonczona, a rozbieznosci
panujace w jej krajach cztonkowskich sa znaczne. Przedhuzajacy si¢ kryzys wymusit
na wiladzach tej strefy przedstawienie wstepnej koncepcji kompleksowej reformy
zasad jej funkcjonowania, w tym utworzenia w jej ramach unii fiskalnej. Miato to
miejsce pod koniec 2012 r. Od tego czasu kontynuowano dyskusje na temat dalszych
krokéw w kierunku wzmocnienia nadzoru fiskalnego w UGW, czego zwienczeniem
jest raport pigciu przewodniczacych, przedtozony w czerwcu 2015 r. Zaktada on utwo-
rzenie m. in. unii fiskalnej w ramach UGW w trzech etapach. W ramach pierwszego
etapu zaproponowano ustanowienie nowej konsultacyjnej Europejskiej Rady Budze-
towej. W drugim etapie ma doj$¢ do utworzenia mechanizmu stabilizacji makroeko-
nomicznej dla strefy euro. Warunkiem przystgpienia do tego mechanizmu bedzie zbli-
zony poziom odpornosci (konwergencji) danego kraju UGW. Ostatni, trzeci etap ma
si¢ zakonczy¢ najpozniej do 2025 r.

Dochodzenie do petlnej Unii Gospodarczej i Walutowe]j bedzie wymagato od
krajow cztonkowskich dzielenia si¢ suwerenno$cia ze wspdlnymi instytucjami na
poziomie ponadnarodowym. Wigkszo$¢ z tych instytucji juz istnieje i moze stop-
niowo przejmowac te zadania. W praktyce bedzie to oznaczato wspotdecydowanie
0 poszczegdlnych elementach krajowych budzetow publicznych. Zwienczeniem
udanego procesu konwergencji ma by¢ pewien udziat sektora publicznego w podzia-
le ryzyka. Temu podziatowi musi towarzyszy¢ m. in. wieksza odpowiedzialno$¢ na
szczeblu krajowym, jak i unijnym.*’
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Streszczenie

W Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) polityka pieni¢zna jest scentralizo-
wana. Pewne wazne cze$ci polityki gospodarczej zachowaty jednak krajowy charak-
ter. Nalezy do nich m. in. polityka fiskalna. Aby ograniczy¢ ryzyko zachowania
zdecentralizowanej polityki fiskalnej w unii walutowej, architekci strefy euro wpro-
wadzili wspdlne reguly fiskalne i procedury ich egzekwowania. Reguly te najpierw
zawarto w Traktacie z Maastricht z 1992 r., a nastgpnie rozwinicto w Pakcie Stabil-
nosci i Wzrostu (PSW) z 1997 r. Ramy te zawieraja pewne instrumenty, np. fiskalne
kryteria konwergencji, ktore mialyby umozliwi¢ utrzymanie odpowiedniej prze-
strzeni fiskalnej w krajach cztonkowskich. Wskutek trudno$ci z zachowaniem dys-
cypliny fiskalnej w najwigkszych krajach UGW w 2003 r., dokonano pierwszej
reformy PSW w 2005 r., ostabiajac reguly fiskalne. Gleboki kryzys finansowy wy-
musit dwie kolejne reformy PSW, odpowiednio w 2011 r. i 2013 r. Z kolei w 2012 r.
podpisano Pakt Fiskalny, ktory znaczaco poprawit zarzadzanie polityka fiskalna na
poziomie ponadnarodowym. Wskutek przedtuzajacego si¢ kryzysu w strefie euro,
grozacego nawet jej rozpadem, w 2012 r. przedstawiono pierwszy raport na temat
utworzenia unii fiskalnej w ramach tej strefy. Z kolei w 2014 r. przywddcy panstw
UGW zwrocili si¢ z prosba o nastgpne dziatania w celu wzmocnienia m. in. polityki
fiskalnej w tej Unii. Kolejne trwate kroki ku lepszemu nadzorowi fiskalnemu zostaty
przedstawione w czerwcu 2015 r. Postanowiono wowczas, ze nowy proces konwer-
gencji zostanie podzielony na trzy etapy. W ramach pierwszego etapu (od 1 lipca
2015 do 30 czerwca 2017), nadzor nad polityka fiskalng powinien zosta¢ wzmoc-
niony, poprzez ustanowienie doradczej Europejskiej Rady Budzetowej. Po 1 lipca
2017 r., w ramach drugiego etapu, proponuje si¢ utworzenie mechanizmu stabiliza-
cji makroekonomicznej dla UGW. Z kolei ostatni etap ma zosta¢ ukonczony najpdz-
niej do 2025 r.

Summary

In the Economic and Monetary Union (EMU) the monetary policy is central-
ized, but some important parts of economic policy remain national, inter alia, fiscal
policy. In order to limit the risk of decentralised fiscal policy in monetary union,
architects of the EMU introduced common fiscal rules and procedures of their en-
forcement in the Maastricht Treaty accepted in 1992 and developed in the Stability
and Growth Pact (SGP) accepted in 1997. Those provisions involve some instru-
ments which would enable to keep fiscal space in the euro area countries, e.g. fiscal
convergence criterions. Due to difficulties in preserving fiscal discipline by the big-
gest economies in the euro area in 2003, the SGP was reformed in 2005, weakening
the fiscal rules. Moreover, deep financial crisis enforced other two reforms of SGP,
which took place in 2011 and 2013. What is more, the Fiscal Compact has brought
significant improvements to the framework for fiscal policies in the EMU in 2012.
Due to protracted crisis, threatening even the collapse of the EMU, the first con-
sistent report of setting up the fiscal union within the euro area was submitted at the
end of 2012. The Euro Summit of October 2014 called for work to continue devel-
oping concrete mechanisms for stronger inter alia fiscal policy in EMU. Next con-
sistent steps on better fiscal governance were submitted in June 2015. It has been
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proposed to divide the process of new convergence into three stages. In the first
stage (1 July 2015 — 30 June 2017), the fiscal governance framework should be im-
proved through the creation of an advisory European Fiscal Board. After 1 July
2017, in the second stage, a macroeconomic stabilisation function is to be estab-
lished. In turn, final stage should be finished at the latest by 2025.
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