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PERSPEKTYWY | WYZWANIA INTEGRACJI MONETARNEJ W EUROPIE

Abstrakt. Problematyka funkcjonowania strefy euro jest wcigz aktualna i niezwykle istotna z punktu widzenia catej gospo-
darki Swiatowej, a w szczegdlnosci Europy. W kontekscie obecnych problemoéw, z ktérymi borykaja sie panstwa cztonkow-
skie strefy euro (gtéwnie kraje potudnia Unii Europejskiej), perspektywa dalszego funkcjonowania obszaru walutowego
euro jest niejednoznaczna. Z jednej strony, cze$¢ ekonomistow przewiduje wyjscie Grecji ze strefy euro (Grexit), co mogto-
by oznacza¢ poczatek rozpadu unii monetarnej. Z drugiej strony, inna grupa ekonomistéw prognozuje dalsze funkcjono-
wanie strefy euro z Grecjg lub bez niej oraz kolejne, gtebsze reformy gospodarcze w strefie euro. Chodzi tu miedzy innymi
o planowang harmonizacje polityk fiskalnych krajéw nalezgcych do obszaru jednowalutowego oraz wspélny budzet panstw
cztonkowskich strefy euro, z ktérego mogtaby by¢ udzielana pomoc finansowa panstwom cztonkowskim w przypadku pro-
bleméw finansowych.
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PERSPECTIVES AND CHALLENGES OF MONETARY INTEGRATION IN EUROPE

Abstract. The issue of euro area functioning is still topical and of utmost importance from the point of view of the whole
world economy, and in particular Europe. In the context of the current problems faced by euro area member states
(mainly Southern EU countries), the prospect of a further euro area currency is ambiguous. On the one hand, some econ-
omists predict Greece's exit from the euro zone (Grexit), which would be the beginning of the collapse of monetary union.
On the other hand, another group of economists predicts the continued functioning of the euro zone with or without
Greece and further, deeper economic reforms in Euroland. This includes, among other things, the planned harmonization
of the fiscal policies of the single currency countries and the common budget of the euro area member states, which could
provide financial assistance to member states in case of financial problems.

Keywords: monetary union, euro area, currency area.

JEL classification: 15, F36, F45.

tacznie jednak z ryzykiem pojawienia sie kolejnych kryzy-
séw (Rosati 2017).

Wprowadzenie

Kwestia integracji monetarnej w Europie pozostaje
nadal aktualna i istotna z punktu widzenia funkcjonowania
catej gospodarki Swiatowej, a w szczegblnosci panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej. W kontekscie obecnych
probleméw gospodarczych, z ktérymi borykajg sie niektore
panstwa cztonkowskie strefy euro (kraje potudnia Unii
Europejskiej), perspektywa dalszego funkcjonowania jed-

Stad celem niniejszej publikacji jest analiza obecnej
sytuacji gospodarczej strefy euro ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem perspektyw funkcjonowania i gtéwnych wyzwan
rozwojowych stojgcych przed jednolitym obszarem waluto-
wym. W tekscie wykorzystano metode badawcza opartg na
studiach literatury z zakresu ekonomii miedzynarodowej
i integracji europejskiej oraz metody statystyczno-opisowe

nolitego obszaru walutowego jest wcigz niejednoznaczna.
Obecnie panstwa cztonkowskie strefy euro stojg wobec
strategicznego wyboru jednej z trzech Sciezek rozwojo-
wych. Zgodnie z pierwszg Sciezka, moga pogtebic integracje
i wzmocni¢ koordynacje narodowych polityk gospodar-
czych w celu wyeliminowania mozliwosci rozlewania sie
szokéw ekonomicznych (spillovers effects) na pozostate
kraje, co wigze sie z dalszym ograniczeniem suwerennosci
poszczegbdlnych krajéw. Zgodnie z druga Sciezka, moga
zrezygnowac ze wspolnej waluty i powrdéci¢ do walut naro-
dowych, co oznaczatoby z kolei utrate wszelkich korzysci
z posiadania wspolnej waluty. Natomiast postepowanie
wedtug trzeciej Sciezki oznacza utrzymanie status quo,
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korzystajac z danych publikowanych przez Urzad Staty-
styczny Unii Europejskiej (Eurostat) i Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy (IMF).

Na podstawie analizy literatury przedmiotu mozna
stwierdzi¢, iz cze$¢ ekonomistow prognozuje wyjscie Grecji
ze strefy euro (Grexit), co mogtoby oznacza¢ poczatek roz-
padu unii monetarnej. Z kolei, inni ekonomisci przewidujg
dalsze funkcjonowanie strefy euro (z Grecja lub bez niej)
oraz kolejne reformy gospodarcze w celu usprawnienia
funkcjonowania obszaru walutowego. Chodzi tu miedzy
innymi o planowang harmonizacje polityk fiskalnych oraz
wspolny budzet panstw cztonkowskich strefy euro, z ktére-
go mogtaby by¢ udzielana pomoc finansowa parnstwom
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cztonkowskim w przypadku pojawienia sie probleméw
finansowych (Kahn 2015).

Zdaniem znanego ekonomisty, laureata Nagrody Nobla
w dziedzinie ekonomii - Friedmana, ,nigdy w historii, nie
byto podobnego przypadku, w ktérym jeden bank central-
ny kontrolowat polityke monetarng politycznie niepodle-
gltych panstw. W standardzie ztota, poszczeg6lne panstwa
przylegaly do konkretnego towaru - ziota, lecz zawsze
miaty mozliwos$¢ porzucenia standardu ztota, wyjscia lub
zmiany warunkéw pokrycia waluty w ztocie. W strefie euro
nie ma takiej mozliwosci. By panstwo wyszto ze strefy euro,
naprawde musi porzuci¢ euro. Musi wprowadzi¢ wiasna,
kompletnie nowg walute.” Zdaniem M. Friedmana, ,réznice
pomiedzy réznymi panstwami w strefie euro bedg sie aku-
mulowac, a asymetryczne (asynchroniczne) szoki bedg na
nie oddziatywac. Juz teraz, Irlandia jest bardzo odmiennym
panstwem od innych, potrzebuje zupetnie odmiennej poli-
tyki monetarnej niz Hiszpania i Wtochy” (Klasycy Ekonomii:
Milton Friedman o strefie euro 2015).

Natomiast zdaniem Stiglitza, bytego gtdbwnego ekono-
misty Banku Swiatowego, w najblizszych latach strefe euro
opuszczg Wiochy oraz Grecja. Ekonomista obwinia tez
Niemcy za spowodowanie probleméw gospodarczych
Europy poprzez narzucanie pozostatym panstwom czton-
kowskim polityki nadmiernych oszczednosci. Jego zdaniem
strefie euro brakuje zdecydowania do podjecia niezbed-
nych reform, takich jak utworzenie unii bankowej, obejmu-
jacej wspodlne gwarancje depozytow bankowych, a takze
brakuje solidarnosci ponad granicami panstwowymi
(http://www.euractivv.com).

Teoretyczne podstawy funkcjonowania strefy euro

Geneza teorii optymalnych obszaréw walutowych (Opti-
mum Currency Area Theory) siega lat 60. XX wieku. Jej auto-
rem byt kanadyjski ekonomista - R.A. Mundell, ktéry przed-
stawit zatozenia tej teorii juz w 1961 roku, czyli prawie 40 lat
przed utworzeniem strefy euro (Mundell 1961). Dlatego tez
teoria ta nie uwzglednia wielu specyficznych czynnikéw
wystepujacych we wspodtczesnej gospodarce Swiatowe;j.

Obszar walutowy to terytorium obejmujace kraje lub
regiony, w ktérych uzywana jest jedna, wspélna waluta, lub
waluty narodowe powigzane ze sobg sztywnym kursem
wymiennym, przy zbiorowym kursie ptynnym w stosunku
do walut krajéw trzecich. Ugrupowanie takie ma do spet-
nienia okreslone cele, a jego cztonkowie formutujg warunki
konieczne do realizacji tych celéw (Lachowicz 2008).

Wedtug Mundella (1961) optymalnos$¢ obszaru waluto-
wego to zdolnos¢ tego obszaru (ugrupowania) do jedno-
czesnej stabilizacji poziomu cen i zatrudnienia. Jego zda-
niem, wewnatrz takiego obszaru oddziatujg automatyczne
dostosowania, ktére powodujg niwelowanie nieréwnowagi
ptatniczej oraz bezrobocia bez koniecznosci stosowania
instrumentdéw polityki fiskalnej czy monetarne;j.

Z kolei zdaniem McKinnona (1963) - wspottworcy teorii
optymalnych obszaréw walutowych - optymalny obszar
walutowy to taki, w ktérym kurs walutowy ptynny zewnetrz-
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nie wraz z politykg monetarng i fiskalng mogg prowadzi¢
do zrealizowania trzech podstawowych celéw, tzn. utrzy-
mania stabilnego poziomu cen wewnetrznych, réwnowagi
bilansu ptatniczego oraz petnego zatrudnienia.

Natomiast zgodnie z pogladami Kenena, do osiggniecia
optymalnosci obszaru walutowego niezbedna jest mobil-
nos¢ sity roboczej i kapitatu w ujeciu geograficznym, zawo-
dowym i miedzygateziowym. Jego zdaniem, na takim
obszarze konieczne jest funkcjonowanie instytucji miedzy-
narodowej, ktéra uruchamiataby transfery miedzyregional-
ne z budzetu centralnego w przypadku trudnosci gospo-
darczych panstw cztonkowskich obszaru walutowego
(Mundell, Swoboda 1969).

Doswiadczenia funkcjonowania strefy euro $wiadczg,
ze niezbedne jest uzupetnienie teorii optymalnych obsza-
réw walutowych chociazby o analize roli banku centralne-
go jako pozyczkodawcy ostatniej instancji czy tez o kwestie
mechanizmu restrukturyzacji dtugu publicznego. Strefe
euro utworzono w 1999 roku nie uwzgledniajac w zasadzie
podstawowych zatozen teorii optymalnych obszaréw walu-
towych. Jednoczes$nie doswiadczenia z funkcjonowania tej
teorii wskazuja, ze zatozenia teoretyczne sg zasadne, a pro-
blemem staje sie ich niedocenienie przez politykdw gospo-
darczych odpowiedzialnych za utworzenie strefy euro.

W swojej teorii Mundell przestrzegat jednoczesnie
przed nieuzasadnionym rozszerzaniem obszaru jednowa-
lutowego, co miatoby wywotywac trudnosci ekonomiczne
w catym obszarze walutowym i w pojedynczych gospodar-
kach. W momencie powstania strefy euro tylko pie¢ panstw
cztonkowskich UE, tzn. Niemcy, Belgia, Austria, Holandia
i Luksemburg, kwalifikowato sie do tworzenia optymalnego
obszaru walutowego ze wzgledu na poziom rozwoju gospo-
darczego, stopien zintegrowania, jak i podobienstwa
poszczegblnych gospodarek. Od tego czasu réznice miedzy
gospodarkami panstw cztonkowskich strefy euro znacznie
pogtebity sie, w szczegblnosci w wyniku globalnego kryzysu
finansowego z 2008 roku (Michalski 2015).

Gruntowna analiza kryteriéw optymalnosci obszaru
walutowego oraz ich konfrontacja z praktyka gospodarczg
w strefie euro jednoznacznie wskazujg na grzech zaniecha-
nia strefy w tym wzgledzie. ,Cztonkami strefy euro sa kraje,
niespetniajgce warunkéw niosgcych w zamysle nie tylko
poszerzenie obszaru racjonalnych wyboréw ekonomicz-
nych w ramach europejskiej integracji, ale tez minimalizo-
wanie asymetrycznosci skutkédw zewnetrznych i wewnetrz-
nych szokéw gospodarczych, przy zréznicowanej elastycz-
nosci gospodarek krajow wspélnego obszaru walutowego”
(Grodziski, Dziadzio 2012). Odmienny jest stan finanséw
publicznych krajow strefy euro, analogicznie przedstawia
sie sytuacja w odniesieniu do stopnia dywersyfikacji gospo-
darek, ich otwartosci, poziomu elastycznosci ptaci cen oraz
preferencji inflacji i bezrobocia.

Stan obecny i perspektywy funkcjonowania strefy euro

Obecnie waluta euro jest stabilng i wiarygodng walutg,
uzywang w 19 panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej
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przez ponad 330 milionéw obywateli. Euro zapewnia czton-
kom unii walutowej stabilnos$¢ cen i chroni mieszkancow
tych gospodarek przed niestabilng sytuacjg zewnetrzna.

Rys. 1

Pomimo niedawnych kryzyséw euro jest nadal druga po
dolarze amerykanskim najwazniejszg walutg inwestycyjna,
transakcyjng i rezerwowg na Swiecie.

Znaczenie waluty euro w gospodarce Swiatowej w 2016 roku (udziat w %)
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Zrédo: (Reflection Paper On The Deepening Of The Economic And Monetary Union 2017).

Co wiecej, ponadto blisko szes¢dziesigt panstw i teryto-

ribw na catym Swiecie bezposrednio lub posrednio powig-
zato z euro kursy swoich walut.

W trakcie funkcjonowania strefy euro przyjeto i wpro-

wadzono wiele inicjatyw stuzgcych poprawie dyscypliny
fiskalnej i zwiekszeniu efektywnosci funkcjonowania strefy
euro. Do najwazniejszych naleza:

a)

b)

wzmochnienie paktu stabilnosci i wzrostu (wzmocnienie
kwestii prewencji w ramach paktu stabilnosci i wzro-
stu, wiekszy nacisk na kryterium dtugu publicznego,
zwiekszony automatyzm w procesie decyzyjnym doty-
czacym naktadania sankcji za nieprzestrzeganie kryte-
ridéw fiskalnych z Maastricht, ograniczajacy wptyw czyn-
nikéw politycznych na podejmowane decyzje, monito-
rowanie i ocena wstepnych planéw budzetowych
panstw cztonkowskich, w tym mozliwos¢ interwencji
Komisji Europejskiej, wzmocniony nadzér nad krajami
majacymi powazne trudnosci finansowe),

pakt fiskalny (deficyt strukturalny nie wyzszy niz 0,5%
PKB lub 1% PKB w przypadku panstw zadtuzonych
ponizej 60% PKB, ,ztota reguta” budzetowa wprowa-
dzona do prawa krajowego, wzmocniony nadzor
i koordynacja polityk gospodarczych, monitorowanie

Unia Europejska.pl Nr 5 (246) 2017

9

przez Europejski Trybunat Sprawiedliwosci implemen-
tacji zasady do przepiséw krajowych),

nowa procedura nadmiernych zaktocen rownowagi
makroekonomicznej (tablica wskaznikow, identyfikacja
nierbwnowag wewnetrznych, plany dziatan koryguja-
cych i zalecenia w przypadku nadmiernych zaktécen
rownowagi),

semestr europejski (integracja wprowadzonych zale-
cen i koordynacja ex-ante, wéréd priorytetéw konsoli-
dacja sprzyjajaca wzrostowi, koncentracja na unikaniu
efektéw rozlewania sie szokéw ekonomicznych),

pakt euro plus (krajowe reformy na rzecz konkurencyj-
nosci, zatrudnienia, stabilnosci finanséw publicznych
oraz stabilnosci finansowej),

bardziej efektywny proces podejmowania decyzji
w strefie euro (praktyczne wzmocnienie strefy euro,
instytucjonalizacja szczytéw panstw strefy euro),

nowe instytucje zarzadzania kryzysowego (Europejski
Mechanizm Stabilnosci Finansowej, Europejski Fundusz
Stabilizacji Finansowej od 2010 r. oraz Europejski
Mechanizm Stabilnosci od 2012 r.),

kompleksowa reforma rynkéw finansowych (imple-
mentacja postanowien porozumienia Bazylea IlI),
nowe instytucje europejskie odpowiedzialne za nadzor
nad rynkami finansowymi (trzy nowe urzedy: Europejski
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Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority - Insurance and Occupational Pensions Authority - EIOPA) nad-

EBA), Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréow zorujgce sektor bankowy, kapitatowy oraz ubezpieczen,

Wartosciowych (European Securities and Markets Authority a takze Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

- ESMA) i Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen (European Systemic Risk Board - ESRB) monitorujgca ryzy-

i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European ka o charakterze systemowym (Pietrzykowski 2014, s. 170).
Rys. 2

Stopa wzrostu PKB w strefie euro i USA w latach 2007-2016 (w %)

3]

0 I II II I ‘ll | ‘II- i I I ‘Illl II

2008 2010 2012 2014 2016

EA GDP Growth Rate (Percent) I US GDP Growth Rate (Percent)

Zrédto: (https://www.ieconomics.com).

Rys. 3
Stopa bezrobocia w strefie euro i USA w latach 2007-2016 (w %)
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Zrédfo: (Eurostat 2017).

18 Unia Europejska.pl Nr 5 (246) 2017



Rys. 4

Udziat deficytu budzetowego, dtugu publicznego w PKB i dynamika PKB w panstwach cztonkowskich strefy euro
w 2016 roku (w %)
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Zrédto: (World Economic Outlook Database 2017).
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Wprowadzone reformy tylko w niewielkim stopniu wpty-
nety pozytywnie na funkcjonowanie strefy euro i w matym
zakresie przyczynity sie do zwiekszenia jej stabilnosci i efek-
tywnosci. Pomimo wielu zastrzezen dotyczacych gtéwnie
skutecznosci egzekwowania zapiséw tych reform, strefa
euro jest dzisiaj z pewnoscig relatywnie bezpieczniejsza
i bardziej odporna na kryzysy gospodarcze.

Jednakze patrzac na strefe euro jako jednego z najwiek-
szych graczy na arenie miedzynarodowej, jej pozycja kon-
kurencyjna w stosunku do Standéw Zjednoczonych syste-
matycznie pogarsza sie. Swiadczy o tym ksztattowanie sie
chociazby takich wskaznikéw makroekonomicznych jak
dynamika realnego PKB i zmiany bezrobocia.

Zdecydowanie lepsza pozycja konkurencyjna Stanow
Zjednoczonych w stosunku do strefy euro widoczna jest
w szczegolnosci od konca 2011 roku, co zwigzane jest
gtéwnie z szybszym wychodzeniem gospodarki amerykan-
skiej z kryzysu finansowego oraz jednoczesnym ujawnie-
niem sie problemow fiskalnych w strefie euro.

Sytuacja makroekonomiczna wewngtrz samej strefy
euro jest rowniez wyraznie zréznicowana. Z jednej strony,
w strefie euro znajduja sie kraje dominujgce o wysokim
stopniu zintegrowania gospodarek i wysokim poziomie
rozwoju gospodarczego, zas z drugiej - kraje peryferyjne,
charakteryzujgce sie stosunkowo niskim stopniem zinte-
growania gospodarek i nizszym poziomem rozwoju gospo-
darczego. Dysproporcje w poziomie PKB na mieszkanca
w strefie euro siegajg nawet 20 tys. euro, bowiem w strefie
znajduja sie takie kraje, jak Irlandia, gdzie PKB per capita
wynosi okoto 35 tys. euro, a takze np. totwa, w ktorej PKB
per capita wynosi okoto 15 tys. euro.

Najlepsza sytuacja w odniesieniu do salda budzetu pan-
stwa, dtugu publicznego i tempa wzrostu gospodarczego
w 2016 roku wystepowata w takich krajach, jak Estonia,
Litwa i Luksemburg. Kraje te odnotowaty nadwyzke
w budzecie panstwa, stosunkowo niski dtug publiczny oraz
relatywnie wysoka dynamike wzrostu PKB. Najgorsza zas
sytuacje w odniesienie do trzech analizowanych powyzej
wskaznikéw odnotowano w takich krajach jak Wtochy, Por-
tugalia i Hiszpania. W tym przypadku miaty miejsce stosun-
kowo wysoki deficyt budzetowy i dtug publiczny w warun-
kach relatywnie niskiego tempa wzrostu gospodarczego.

W opinii Komisji Europejskiej pie¢ krajow strefy euro
miato w 2016 roku sytuacje fiskalng ,zgodng z Paktem Sta-
bilnosci i Wzrostu”. Byly to Niemcy, Estonia, Luksemburg,
Holandia i Stowacja. Kolejnych pie¢ gospodarek miato sytu-
acje ,zasadniczo zgodng z Paktem Stabilnosci i Wzrostu”.
W tym przypadku byty to: Francja, Irlandia, totwa, Malta
i Austria. Z kolei, osiem pozostatych panstw byto ,narazo-
nych na ryzyko niezgodnosci z Paktem Stabilnosci i Wzro-
stu”. Do tej grupy krajow nalezaty: Belgia, Cypr, Hiszpania,
Wtochy, Litwa, Portugalia, Stowenia i Finlandia (Gadomski
2017).

Zatem, na podstawie przedstawionych powyzej danych
empirycznych, mozna jednoznacznie stwierdzi¢, iz strefa
euro nie jest wcigz jednolitym organizmem gospodarczym,
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lecz ugrupowaniem scalajagcym gospodarki istotnie zrézni-
cowane pod wzgledem ekonomicznym. Sytuacja ta dotyczy
nie tylko tzw. nowych panstw cztonkowskich strefy euro,
ale réwniez, a moze nawet przede wszystkim, tzw. starych
cztonkow strefy euro. Dlatego tez, pilng kwestig wydaje sie
podjecie odpowiednich reform gospodarczych w samej
strefie euro, ktore sprawig, ze stanie sie ona bardziej zinte-
growanym i konkurencyjnym podmiotem na arenie mie-
dzynarodowe;.

Wyzwania integracji monetarnej w Europie

Obecne propozycje reform gospodarczych w strefie
euro dotyczg co najmniej dwoéch kierunkéw rozwoju.
Pierwszym kierunkiem jest pogtebienie i wzmocnienie pier-
wotnej koncepcji unii gospodarczej i walutowej zawartej
w traktacie z Maastricht. Zgodnie z tym kierunkiem kluczo-
wg role powinny odgrywac ,technokratyczne” agendy
pozaeuropejskie stojgce na strazy przepiséw (np. Europej-
ska Rada Skarbowa i krajowe komisje fiskalne). Dyscyplina
rynku kapitatowego i wiarygodne mechanizmy braku rato-
wania przed niewyptacalnoscig poszczegdlnych krajéw
powinny stanowi¢ podstawe zarzadzania fiskalnego, a nie
mechanizmy koordynacji politycznej na szczeblu europej-
skim. Podejscie to opiera sie na zatozeniu, ze panstwa
cztonkowskie unii monetarnej wspélnie bedg uzywac walu-
ty euro, ale ostatecznie zachowajg suwerennos¢ w polityce
gospodarczej i fiskalnej (Delatte i inni 2017, s. 6).

W tym przypadku kluczowe znaczenie maja cztery ele-
menty. Pierwszym z nich jest koordynacja i nadzér fiskalny
realizowane na podstawie przyjetych regut fiskalnych,
majacych na celu zapobieganie kryzysom poprzez utrzymy-
wanie zdrowych i zrbwnowazonych finanséw publicznych.
Drugim elementem tego podejscia jest funkcjonowanie
odpowiedniej instytucji wspomagajacej panstwa cztonkow-
skie unii monetarnej, ktére borykaja sie z kryzysami fiskal-
nymi. Obecnie to zadanie petni Europejski Mechanizm
Stabilnosci (ESM). Celem ESM jest zapewnienie odpowied-
niej ptynnosci panstwom czionkowskim, by nie straci¢
dostepu do rynkéw kapitatowych. Trzecim elementem jest
wiarygodna procedura niewyptacalnosci krajow. ESM
odgrywa tu istotng role, poniewaz procedury upadtosciowe
sg wiarygodne tylko wtedy, gdy rzady moga nadal $wiad-
czy¢ podstawowe ustugi publiczne. Inng kluczowg kwestig
jest to, ze prywatni wierzyciele muszg by¢ w stanie zneutra-
lizowac straty w przypadku restrukturyzacji dtugu publicz-
nego. Oznacza to, ze banki nie moga juz dtuzej finansowac
dtugdéw publicznych panstw cztonkowskich, jak to czynig
dzi$, a zwtaszcza dtugu panstwa, w ktérym majg siedzibe,
bez wsparcia kapitatowego. Oznacza to, ze nalezy wprowa-
dzi¢ zmiany w uregulowaniach bankowych, zmuszajac
banki do dywersyfikacji inwestycji w obligacje skarbowe
i do sfinansowania tych dtugéw przy wiekszym udziale
kapitatu wtasnego, niz jest to obecnie wymagane. Dopiero
wtedy klauzula dotyczgca wytgczenia wzajemnej pomocy
i procedury niewyptacalnosci krajow moga by¢ wiarygod-
ne. Jesli stabilnos¢ systemu bankowego zalezy od stabilno-
$ci finansowej rzadéw krajowych, kryzysy fiskalne w poszcze-

Unia Europejska.pl Nr 5 (246) 2017



gblnych panstwach cztonkowskich moga prowadzi¢ do
kryzysow bankowych majacych szkodliwy wptyw na gospo-
darke jako cato$¢. Czwartym elementem majacym kluczo-
we znaczenie dla stabilnosci sektora finansowego jest
Europejska Unia Bankowa. Rola unii bankowej wykracza
poza zapewnienie, ze sektor finansowy jest dostatecznie
odporny na wchioniecie kryzyséw fiskalnych w poszczegol-
nych panstwach czlonkowskich. Taka unia ma réwniez
zapobiega¢ kryzysom bankowym, takim jak te, ktérych
doswiadczyty Hiszpania czy Irlandia. Doprowadzity one do
kryzysu zwigzanego z dtugiem publicznym, poniewaz rzady
panstw cztonkowskich byly zmuszane do ratowania swoich
bankéw. Aby to osiggna¢, banki beda potrzebowaty w swo-
ich bilansach znacznie wiekszej kwoty wymagalnego kapi-
tatu wiasnego.

Zgodnie z innym kierunkiem reform, gtéwny nacisk
w strefie euro ktadzie sie na ponadnarodowe zarzadzanie,
wspdlne polityki fiskalne i gospodarcze oraz silniejsze ele-
menty podziatu ryzyka. Chodzi o stworzenie mechanizmu
transferéw fiskalnych na poziomie europejskim, ktéry
moze zapewnic¢ stabilizacje fiskalng w przypadku wstrza-
sow asymetrycznych. Moze to by¢ potaczone z pewng
formg demokratycznej kontroli ze strony innych instytucji
niz parlamenty narodowe. Chodzi tu miedzy innymi o pro-
pozycje ustanowienia «europejskiego ministra finanséw»
lub «parlamentu strefy euro». Podejécie to zmierza zatem
do wzmocnienia roli instytucji na poziomie centralnym
(ponadnarodowym).

Zgodnie z t3 koncepcja, podstawowym elementem
funkcjonowania strefy euro powinno by¢ stworzenie wspol-
nego budzetu. Gtéwnym celem wprowadzenia wspolnego
budzetu bytoby zapewnienie stabilizacji fiskalnej w przy-
padku wstrzgséw asymetrycznych. Bardziej ambitnym
podejsciem bytoby wykorzystanie budzetu strefy euro jako
instrumentu Swiadczenia ustug publicznych o znaczeniu
europejskim, takich jak transgraniczne projekty inwestycyj-
ne czy wydatki na obrone i ochrone granic. Budzet bytby
zarzadzany przez ,europejskiego ministra finanséw"”, pod-
czas gdy demokratyczna kontrola sprawowana bytaby
przez ,parlament strefy euro”. Kluczowym zagadnieniem
jest sposéb finansowania budzetu. Ambitna, ale niewatpli-
wie kontrowersyjng opcjg bytoby wprowadzenie podatkow
europejskich. Oznaczatoby to fundamentalng zmiane kon-
stytucyjng, okreslong przez wprowadzenie niezaleznej wta-
dzy podatkowej na poziomie strefy euro. Bardziej ograni-
czonym podejsciem chronigcym suwerennos$¢ podatkowg
bytoby wykorzystywanie wktadoéw panstw cztonkowskich.
W obu przypadkach kluczowe jest pytanie, czy finansowa-
nie dtuzne (np. w formie obligacji) powinno by¢ dozwolone,
czy tez nie. Drugim elementem bytoby opracowanie wspol-
nej polityki gospodarczej i fiskalnej. Dopdki budzet Unii
Europejskiej jest stosunkowo niewielki w poréwnaniu
z budzetami panstw cztonkowskich, mozna to osiggnac
jedynie dzieki koordynacji krajowych polityk gospodar-
czych i fiskalnych. Wymagatoby to pogtebienia i poszerze-
nia semestru europejskiego w celu uwzglednienia szeroko
pojetych obszaréw polityki gospodarczej i fiskalnej. W dzie-
dzinie polityki fiskalnej obejmowatoby to zaréwno nadzér
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nad deficytem budzetowym, aby zapobiec gromadzeniu
sie zbyt duzego zadtuzenia w panstwach cztonkowskich, jak
i koordynacje antycyklicznych polityk fiskalnych w celu
osiggniecia «wtasciwego» poziomu deficytu budzetowego
dla strefy euro jako catosci. Trzecim elementem bytoby
stworzenie odpowiedniej procedury w sytuacji niewypta-
calnosci krajéw. W przypadku braku wspodlnej odpowie-
dzialnosci za krajowy dtug publiczny, rzady poszczegdinych
panstw cztonkowskich strefy euro mogtyby boryka¢ sie
z problemem niewyptacalnosci. Dlatego tez, czwartym, klu-
czowym elementem w tym podejsciu bytaby budowa Euro-
pejskiej Unii Bankowej (Delatte i inni 2017, s. 1).

Zgodnie ze sprawozdaniem opracowanym przez
Junckera w Scistej wspotpracy z Tuskiem, Dijsselbloemem,
Draghi i Schulzem, odpowiednie kroki w kierunku stabilne-
go rozwoju strefy euro muszg by¢ podjete w czterech
obszarach (Completing Europe>s Economic and Monetary
Union 2017). Przede wszystkim, w kierunku utworzenia
faktycznej unii gospodarczej, w wyniku ktérej kazda gospo-
darka bedzie miata cechy strukturalne dajgce jej mozliwosc
pomysinego rozwoju w ramach unii walutowej. Po drugie,
w kierunku powstania unii finansowej, zapewniajacej inte-
gralno$¢ waluty euro w catej unii walutowej i zwiekszajgcej
udziat sektora prywatnego w podziale ryzyka. Dziatania te
zwigzane sg z dokoriczeniem tworzenia unii bankowej oraz
przyspieszeniem prac nad unig rynkéw kapitatowych.
Ponadto wysitki powinny by¢ podejmowane, w kierunku
budowy unii fiskalnej, gwarantujgcej dtugookresowg stabil-
nos$¢ budzetowg i sprawne funkcjonowanie fiskalnego
mechanizmu stabilizacyjnego. | wreszcie, wysitki krajow
strefy euro powinny koncentrowa¢ sie na tworzeniu unii
politycznej, ktora stanowi podstawe wszystkich powyz-
szych przedsiewzie¢ dzieki prawdziwej demokratycznej
odpowiedzialnosci i zasadnos$ci oraz wzmocnieniu instytu-
cjonalnemu.

Wszystkie wymienione powyzej dziatania sg od siebie
wzajemnie zalezne. Dlatego tez muszg one by¢ prowadzo-
ne rownolegle, a wszystkie panstwa cztonkowskie strefy
euro muszg uczestniczy¢ w kazdej z wyzej wspomnianych
aktywnosci. W kazdym przypadku postepy bedg osiggane
w krotko- i dtugookresowym horyzoncie czasowym, jednak
ustalenie i uzgodnienie petnej sekwencji tych dziatah nie-
zbedne jest juz dzisiaj. Srodki krétkoterminowe zwieksza
zaufanie w biezagcym okresie jedynie wtedy, gdy bedga sta-
nowity poczatek szerszego procesu, zmierzajgcego do pet-
nej i faktycznej unii gospodarczej i walutowe;j.

Zgodnie z zaproponowanym programem reform struk-
turalnych, politycznych i gospodarczych w strefie euro,
proces budowy petnej unii gospodarczej i walutowej ma
sktadac sie z dwéch etapow i trwa¢ do konca 2025 roku.
W pierwszym etapie (,Pogtebianie przez dziatanie”), ktory
miat trwa¢ do 30 czerwca 2017 roku, instytucje unijne
i panstwa cztonkowskie strefy euro miaty wykorzystywac
istniejgce instrumenty, opierajgc sie na obowigzujgcych
traktatach w celu zwiekszenia konkurencyjnosci i konwer-
gencji strukturalnej panstw cztonkowskich strefy. W tym
etapie miato nastgpic¢ zakonczenie tworzenia unii finanso-
wej, osiggniecie i utrzymanie odpowiedzialnej polityki
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budzetowej na poziomie krajowym i na poziomie strefy
euro, a co za tym idzie zwiekszenie odpowiedzialnosci
demokratycznej.

Z kolei, w drugim etapie (,Ukonczenie unii gospodarczej
i walutowe]”) majg zosta¢ uzgodnione konkretne Srodki
o diugookresowym charakterze, dzieki ktérym zakoriczona
zostanie budowa struktury instytucjonalnej unii gospodar-
czej i walutowej. Nastapi wéwczas wspdélne uzgodnienie
kryteriow konwergencji, ktérym bedzie nadany charakter
prawny. Tym samym proces konwergencji stanie sie bar-
dziej wigzacy.

Aby przygotowaé przejscie od etapu pierwszego do
etapu drugiego, Komisja Europejska przedstawita wiosng
2017 roku tzw. ,bialg ksiege”, oceniajaca postepy poczynio-
ne w etapie pierwszym i wskazujacag dalsze niezbedne
dziatania, w tym Srodki o charakterze prawnym, w celu
ukonczenia kolejnego etapu budowy unii gospodarczej
i walutowej. W biatej ksiedze wykorzystano analizy konsul-
tacyjnej grupy ekspertéw, ktéra badata wstepne warunki
prawne, gospodarcze i polityczne bardziej dtugofalowych
propozycji zawartych w niniejszym sprawozdaniu. Ksiega
ta zostata opracowana w porozumieniu z przewodniczgcy-
mi innych instytucji Unii Europejskiej.

Strefa euro planuje takze dalsze przedsiewziecia inte-
gracyjne w swoim gronie. Méwi sie o stworzeniu odrebne-
go budzetu dla strefy euro wraz z mozliwoscig dokonywa-
nia transferow fiskalnych miedzy panstwami (fiscal capaci-
ty), utworzeniu stanowiska ,ministra finanséw” dla strefy
euro, wyposazonego w uprawnienie do emisji wspélnych
obligacji czy powotaniu w ramach Parlamentu Europejskie-
go odrebnej izby ztozonej z przedstawicieli panstw strefy
euro (Rosati 2017).

Kolejne propozycje reform w strefie euro wywotujg
burzliwe dyskusje wsréd ekonomistéw na temat przyszto-
Sci integracji monetarnej w Europie. W wiekszosci przypad-
kow, ekonomisci krytycznie odnoszg sie do reform propo-
nowanych przez instytucje Unii Europejskiej. Gros (2017)
twierdzi, ze proponowane zmiany majg kosmetyczny cha-
rakter i w rzeczywistosci nie beda miaty istotnego wptywu
na funkcjonowanie obszaru walutowego. Ekonomista
wskazuje rowniez, ze zadziwiajgce jest to, iz Komisja Euro-
pejska nie zaproponowata niczego nowego w sprawie
ukonczenia budowy unii bankowej stanowigcej obszar,
w ktérym prawdziwy postep wydaje sie mozliwy do zreali-
zowania.

Gostynska-Jakubowska (2017) jest zdania, ze panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej powinny zaangazowac swo-
ich obywateli w dyskusje o przysztosci strefy euro, zanim
rozpoczng rzeczywiste reformy. Jednoczesnie przywddcy
Unii Europejskiej powinni powstrzymac sie od tworzenia
nowych instytucji, jesli nie majg zamiaru nadac im znacza-
cej roli, bowiem takie dziatania wyrzadzityby wiecej szkody
niz pozytku demokratycznej legitymacji strefy euro.

Delatte i inni (2017) badaja z kolei rézne opcje reformy
zarzgdzania budzetem w strefie euro zgodne z tzw. ,modelem
z Maastricht” i ,modelem amerykanskim”. Model

22

z Maastricht zaktada, ze ostateczna odpowiedzialnos¢ za
polityke gospodarczg i fiskalng pozostaje na szczeblu krajo-
wym. Natomiast model amerykanski wzywa do rozwoju
znacznie silniejszych instytucji europejskich. W obu przy-
padkach niezbedny jest wiekszy stopien koordynacji poli-
tyk gospodarczych panstw cztonkowskich, utworzenie unii
bankowej i utworzenie odpowiedniej procedury niewypta-
calnosci dla panstw. Autorzy badan twierdza, ze niektére
elementy tych dwdch podejs¢, tgczace zwiekszony podziat
ryzyka ze zwiekszong dyscypling rynkowa, mozna potaczy¢,
aby osiggna¢ bardziej odporng i efektywng gospodarczo
strefe euro.

Sandbu, bedqcy zwolennikiem poglgdu, ze sprawna unia
monetarna i finansowa nie wymaga integracji fiskalnej,
uwaza, ze zasadnicze reformy w strefie euro powinny kon-
centrowal sie na zapobieganiu finansowania bankoéw
komercyjnych przez szeroko rozumiane panstwo. Twierdzi
on, iz koszt bankructwa bankéw powinni ponosi¢ wytgcznie
wiasciciele bankéw i ich wierzyciele. Odizolowatoby to
finanse publiczne od polityki bankéw komercyjnych oraz
doprowadzitoby do réwnomiernego podziatu ryzyka fiskal-
nego miedzy kraje bedace kredytobiorcami netto i kraje
bedgce kredytodawcami netto.

W podobnym tonie wypowiada sie profesor Uniwersy-
tetu Kalifornijskiego w Berkeley, ekonomista Barry Eichen-
green, ktory uwaza, ze renacjonalizacja polityki fiskalnej
w strefie euro jest niezbedna dla powstrzymania fali euro-
pejskiego populizmu. Eichengreen twierdzi, ze oddanie
polityki fiskalnej organom krajowym wymagatoby powstrzy-
mania bankéw komercyjnych od finansowania nadmierne-
go zadtuzenia sektora instytucji rzgdowych i samorzado-
wych, aby zminimalizowac¢ ryzyko, destabilizacji systemu
bankowego w sytuacji problemoéw fiskalnych panstw czton-
kowskich strefy euro (Rodrik 2017).

Whioski

W ostatnich latach, w strefie euro wprowadzono istotne
reformy instytucjonalne. Zapoczatkowano proces budowy
unii bankowej, wprowadzono nadzér fiskalny i zwiekszono
stopien koordynacji polityk fiskalnych. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze niektore z tych reform pozostajg wcigz niekom-
pletne. Ponadto w strefie euro brak jest dwéch kluczowych
elementéw niezbednych w sytuacjach kryzysowych, takich
jak procedura postepowania w sytuacji niewyptacalnosci
krajow i mechanizm ubezpieczen fiskalnych na wypadek
wystgpienia szokéw asymetrycznych. Co wiecej, konieczne
wydaja sie odpowiednie regulacje w sektorze bankowym,
zwiekszajgce wymagania kapitalowe bankdéw, znoszace
przywileje w postaci zerowej wagi ryzyka dla obligacji rza-
dowych i zmuszajace banki do wiekszej dywersyfikacji
ryzyka (Dolls i inni 2015).

Uporzadkowana procedura restrukturyzacji dtugu nie-
wyptacalnego panstwa cztonkowskiego strefy euro i mecha-
nizm ubezpieczen fiskalnych sg niezwykle wazne, poniewaz
ostatnie doswiadczenia panstw cztonkowskich strefy euro
pokazuja, ze transfery fiskalne bez legitymacji demokratycz-
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nej i odpowiedniej transparentnosci mogg powaznie ostabic
poparcie dla dalszej integracji w Europie. Dodatkowo, proce-
dura niewyptacalnosci krajéw jest niezbedna w celu ochrony
podatnikéw z innych panstw cztonkowskich strefy euro,
gtéwnie w sytuacji restrukturyzacji zadtuzenia. Jednoczes$nie,
mechanizm ubezpieczen fiskalnych w postaci wspélnego
systemu ubezpieczen na wypadek bezrobocia moze wzmoc-
ni¢ odpornos¢ gospodarczg strefy euro w przypadku poja-
wienia sie szokdéw asymetrycznych.

Na podstawie powyzszej analizy mozna wnioskowag, ze
z punktu widzenia przysztego cztonkostwa Polski w strefie
euro, najkorzystniejszym wariantem reform w unii monetar-
nej bytby model, przewidujgcy zachowanie autonomii poli-
tyk fiskalnych krajow strefy euro, przy jednoczesnym zagwa-
rantowaniu dyscypliny finansowej krajéw. W tym przypadku,
panstwa cztonkowskie nie stracityby niezwykle istotnego
instrumentu polityki gospodarczej, jakim jest polityka fiskal-
na, ktéra moze stanowi¢ wazny czynnik konkurencyjnosci,
gtownie dla nowych cztonkéw Unii Europejskiej. Jednocze-
$nie, nalezatoby istotnie ograniczy¢ lub wrecz catkowicie
wyeliminowa¢ mozliwo$¢ finansowania dtugu publicznego
przez banki komercyjne, co tym samym uniezaleznitoby sek-
tor bankowy od sytuacji finansowej paristwa.
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