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WPROWADZENIE

Na mocy Traktatu z Maastricht w 1999 roku zaczeta funkcjonowac unia
gospodarcza i walutowa (EMU — Economic and Monetary Union) krajow Unii
Europejskiej. Oznaczato to ogromny postep w rozwoju integracji europejskie;j.
Jednak juz w momencie powstania EMU byla obarczona istotng staboScig w
postaci braku wsparcia unig fiskalng. Powstala w ten sposob unia monetarna
z jednolita waluta (euro) i ponadnarodowym bankiem centralnym (ECB -
European Central Bank) nie miala zabezpieczenia ani w postaci jednolitego
budzetu panstw UE, ani funduszu na tyle znaczacego, aby mozna bylo z niego
korzysta¢ efektywnie w razie pojawienia si¢ nierownowagi makroekonomicz-
nej lub finansowej w krajach cztonkowskich. Jedynym ,,zabezpieczeniem” byly
zobowigzania czlonkdw strefy euro do przestrzegania tak zwanych kryteriow
z Maastricht przy prowadzeniu wtasnej polityki fiskalne;j.

Jest zatem rzecza oczywista, ze nastepne 20 lat poswigcone bylo wypra-
cowywaniu instrumentéw zabezpieczajacych przed poglebiajacymi si¢ nie-
rOwnowagami makroekonomicznymi. Wszystkie okazaty si¢ nieskuteczne
w obliczu z jednej strony globalnego kryzysu finansowego, a z drugiej — nie
dotrzymywania zasad ,,0stroznej” polityki makroekonomicznej przez niektore
panstwa strefy euro.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie obecnej reformy ekono-
micznej architektury europejskiej, ktora stanowi istotny krok w przetamaniu
impasu — braku wsparcia fiskalnego unii monetarnej. Jego mySlg przewodnig
jest teza, ze mimo iz do reform przystapiono z duzym opdznieniem, to idg
one we wlasciwym kierunku. W ciagu kilku najblizszych lat powinny one
przynie$¢ wilasciwe efekty w postaci zbudowania architektury silnie odpornej
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na zjawiska kryzysowe. JesteSmy jednak dopiero u poczatku drogi. Najwaz-
niejsze przedsigwzigcia zostang zaledwie dokonane w postaci unii bankowe;j,
fiskalnej, gospodarczej i polityczne;.

W czesci pierwszej artykulu przedstawiono przyczyny nieodpornoSci
obecnej architektury gospodarczej UE na kryzysy. Druga i trzecia czgs¢
poswiecone sg polityce integracyjnej w zakresie tworzenia unii — odpowiednio
— fiskalnej i bankowej. W czeSci czwartej scharakteryzowane zostaly stworzo-
ne do tej pory instrumenty wsparcia finansowego dla unii bankowej. Artykut
koficzy przedstawienie kierunkow dalszych reform europejskiej architektury
gospodarczej. W artykule wykorzystano publikacje instytucji europejskich
1 organizacji pozarzadowych, jak Bruegel i CASE, pozyskane gléwnie za
posSrednictwem Internetu. Szczegdlowy wykaz wykorzystanej literatury i Zro-
det prawa znajduje si¢ na koficu artykutu.

1. PRZYCZYNY KRYZYSU OBECNEJ ARCHITEKTURY EKONOMICZNEJ UE

Unia Europejska stworzyla dobre warunki zycia i wspoldziatania dla
ponad p6t miliarda ludzi. Zr6znicowany, chociaz wyodrebniony pod wieloma
wzgledami poziom i styl zycia Europejczykow jest dla wielu mieszkancow
ziemi niedoScigtym wzorem i celem do osiggni¢cia. Szczeg6lnym fenomenem
europejczykow jest ich zdolnos$¢ godzenia zroznicowanych tradycji i interesow
narodowych do wykluczenia stosowania polityki sily we wzajemnych stosun-
kach politycznych i gospodarczych wiacznie. Nalezy pamigtaé, ze znaczna
czegS¢ panstw cztonkowskich UE byta — w roznych okresach historii — mocar-
stwami, czgsto walczacymi ze soba, nierzadko posiadajacymi kolonie na
innych kontynentach. Przeszlo$¢ ta stanowi znaczace obcigzenie dla §wiado-
mosci i poczucia tozsamoSci narodowej, co musi by¢ uwzglednione w polityce
wewnetrznej i zagranicznej panstw czlonkowskich Unii. Tym bardziej nale-
zy doceni¢ dotychczasowy dorobek integracji europejskiej w ksztattowaniu
nowego porzadku miedzynarodowego na kontynencie europejskim. Nie bez
przyczyny Unia Europejska stala si¢ laureatem pokojowej nagrody Nobla
w 2013 roku.

Po wejsciu w zycie w 1993 roku Traktatu z Maastricht o utworzeniu Unii
Europejskiej panstwa cztonkowskie ustanowily konfederacje z pewnymi
elementami federacji. Do elementow tych naleza: wybierany w wyborach
bezposrednich Parlament Europejski, formalna nadrzednos$¢ prawa europej-
skiego nad narodowym, ponadnarodowy organ sadowniczy, wspOlna polityka
handlowa i rolna, jednolita waluta (euro) dla wigkszosci panstw UE. Traktat
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Lizbonski w 2009 roku dodat do tej listy jednolita polityke zagraniczng i bez-

pieczefistwa — jednak z bardzo ograniczonymi prerogatywami.

W zakresie gospodarki kraje UE tworzg uni¢ celng uzupetniong jedno-
litym rynkiem wewnetrznym, ktOry do tej pory tylko czeSciowo zostal zreali-
zowany. Nadal podzielone sg rynki finansowe, medialne, ustug budowlanych,
zdrowotnych, edukacyjnych i energii. Stanowig one okolo 70% gospodarki
krajow UE.

Poza wspolng polityka rolng i handlowa jedynie polityki konkurencji i spoj-
noSci — w ramach polityki regionalnej — wykazuja znaczny stopiefi zaawanso-
wania. W konsekwencji w obliczu konkurencji innych oSrodkow gospodarki
swiatowej (ChRL, USA, Brazylia, Japonia, Korea Potudniowa, itp.) kraje UE
stojg osamotnione, postrzegajac reguly unijne za zbyteczne obcigzenie, na
przyktad w zakresie przestrzegania wySrubowanych norm ochrony Srodowiska
naturalnego.

Wobec tzw. szokOw zewnetrznych — na przyktad globalnego kryzysu finan-
sowego — nie bylo do tej pory skutecznych mechanizméw amortyzujacych
negatywny ich wptyw na gospodarke krajow europejskich. Odporno$¢ na szoki
niewielkie i krotkookresowe mialy zapewnic:

1. Zréwnowazona polityka fiskalna w zakresie rOwnowagi wewnetrznej —
niewielkie nieréwnowagi zewngtrzne (bilansow obrotéw biezacych) uwa-
zano za nieistotne.

2. System ptatnosSci migdzynarodowych TARGET-2, ktory umozliwia krot-
koterminowe finansowanie platnosci z tytutu biezacych transakcji bilansu
platniczego (monetary eurobonds).

3. Programy Europejskiego Banku Centralnego (ECB — European Central
Bank): nie mogly one zapewni¢ ani finansowania deficytow, ani przywra-
cania rOwnowagi bilanséw obrotow biezacych. Gdy fakt ten doszedt do
swiadomosci politykow w pazdzierniku 2010 roku doszto do podpisania
Deklaracji z Deauville i okazato si¢, ze strefa euro nie jest prawdziwg
unig monetarng. Istotg Deklaracji byto uznanie zasady ,,niech kazdy radzi
sobie sam™1.

Najbardziej zatem pilnym zadaniem stojacym przed Unig Europejska
okazalo si¢ stworzenie sprawniejszej instytucjonalnej architektury ekonomicz-
nej, czyli takiej, ktora moglaby zapewni¢ odpornos¢ gospodarek europejskich
w obliczu narastajacego kryzysu finansowego.

1 Rolg ECB jest zapewnienie podazy pieniadza w skali nie naruszajacej stabilnosci cen,
a nie rzucanie kofa ratunkowego zagrozonym gospodarkom. Patrz art. 123 TUE.
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Problemu sprawnos$ci nie mozna jednak rozpatrywa¢ w oderwaniu od
zagadnienia legitymizacji (prawomocnosci) instytucji europejskich. Jak dtugo
beda one postrzegane jako oderwane od obywateli UE i niedemokratyczne,
to nie beda mogly rowniez byC sprawne, to znaczy efektywnie reagowac na
zagrozenia zarOWno ze strony otoczenia zewngtrznego, jak i majace swoje
zrodto w gospodarkach krajow UE.

Przeciwnicy integracji europejskiej wskazuja na nieskuteczno$¢ mecha-
nizmu integracji europejskiej jako przyczyne trudnoSci w jakich znalazly si¢
kraje cztonkowskie unii ekonomicznej i monetarnej (EMU — Economic and
Monetary Union) utworzonej Traktatem z Maastricht z 1992 roku. W zasad-
niczej mierze niepowodzenia te majg swoje zrodto w obszarach lezacych poza
kompetencjami Unii Europejskiej, a wtadze poszczegdlnych panstw czton-
kowskich usituja uchyli¢ si¢ od odpowiedzialnosci wskazujac na instytucje
unijne jako winne zaistniatej sytuacji. Nie znaczy to oczywiscie, ze zasady na
jakich funkcjonuje strefa euro sg bez wad. Nie jest to jednak wynik btednych
dzialan instytucji europejskich, ale — gléwnie — niecheci rzadéw do podda-
wania swojej polityki procedurom wspdlnotowym. W szczegolnoSci istotna
dla sprawnego funkcjonowania EMU jest koordynacja polityki fiskalnej, co
jednak traktowane jest czesto jako zagrozenie dla ,interesOw narodowych”,
suwerennosci, a nawet demokracji2.

Dopiero w obliczu narastajacego zagrozenia wrecz rozpadem strefy euro
zaczely by¢ podejmowane przez rzady wysitki nakierowane na wypracowanie
nowych zasad stwarzajacych podstawe dla zapewnienia trwaloSci i sprawnosci
funkcjonowania EMU.

Takimi rozwigzaniami sa przyjety niedawno Pakt Fiskalny i Jednolity
Europejski Nadzor Bankowy. Instytucje te tworzone sa jednak pod presja
narastajacych niekorzystnych zjawisk w postaci3:

1. Narastajacych nierownowag sald bilansow obrotow biezacych krajow
strefy euro w stosunkach wzajemnych; rGwnowazone sg one przeptywami

2 Funkcjonowanie unii monetarnej oparte jest na teorii optymalnego obszaru waluto-
wego, ktorej tworca jest Robert Mundell (R. Mundell, A Theory of Optimum Currency
Areas, ,American Economic Review”, 1961, Vol. 51, No. 4, s. 657-665). Optymalny
obszar walutowy, czyli taki, w ramach ktorego moze sprawnie funkcjonowaé unia
monetarna, cechuje elastycznos¢ plac i cen, integracja handlowa, konwergencja cyklu
koniunkturalnego, mobilno$¢ czynnikéw produkcji oraz federalizm fiskalny. Szerzej
patrz: D. Daianu, Euro Zone Crisis and EU Governance: Tackling a Flawed Design and
Inadequate Policy Arrangements, ,,CASE Network Studies and Analyses”, No. 433/2012,
(http://www.case-research.eu/sites/default/files/publications/CNSA_2012_433.pdf).

3 C. Hurtado, The Euro Experience and Lessons for Latin America, Economic Premise,
The World Bank, October 2012, No. 92.
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kapitatow nie w formie inwestycji udziatowych, ale dtuznych, ktore stano-
wig nadmierne obcigzenie dla rozwoju gospodarczego zadtuzonych kra-
jow; w sytuacji jednolitej waluty (euro) brak jest mozliwosci przywrdcenia
rOwnowagi droga deprecjacji kursu waluty krajowej — pozostaje tylko tak
zwana deprecjacja wewngtrzna poprzez obnizenie plac.

W krajach potudnia Europy (tzw. Club Med) i Irlandii nastapit znaczacy
przyrost zagregowanych wydatkow (absorpcji) w pierwszym dziesigcio-
leciu XXI wieku, ale w rozny sposob. Hiszpania i Irlandia zwigkszyly
wydatki inwestycyjne utrzymujac budzety we wzglednej rownowadze. Gre-
cja i Portugalia zmniejszyty do 2007 roku udziat inwestycji w GDP zwigk-
szajac znaczaco wydatki budzetowe, co spowodowalo narastanie deficytow
budzetowych i zadluzenia publicznego.

Jednostkowe koszty pracy w Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Wloszech
i Irlandii wzrosly o ponad 20% w pordéwnaniu z jednostkowymi kosztami
pracy w Niemczech; w konsekwencji nastgpila utrata zdolnosci konkuren-
cyjnej ich gospodarek®.

W tej sytuacji w strefie euro z jednej strony nastgpita konwergencja

w zakresie poziomu plac, a z drugiej — poglebit si¢ rozziew (dywergencja)
w odniesieniu do poziomu produktywnoSci pracy. Dodatkowo wzrost popy-
tu w krajach dtuzniczych zostal skierowany gltéwnie na dobra niewymienne
(nieruchomodci), co spowodowalo wzrost ich cen, a wzrost produktywnoSci
w przemysle oddziatat w kierunku relatywnego spadku cen dobr wymien-
nych (tradables). Innymi stowy, efekt Balassy-Samuelsona spowodowat realng
wewngetrzng aprecjacje euro w tych krajach oraz przyrost deficytu obrotéw
biezacych i — w ciggu paru lat — zwigkszenie zadluzeniad.

4

Z. Darvas, Intra-euro Rebalancing is Inevitable, but Insufficient, ,Bruegel Policy

Contribution”, Issue 2012/15, August 2012, (http://www.bruegel.org/download/
parent/747-intra-euro-rebalancing-is-inevitable-but-insufficient/file/1607-intra-euro-
rebalancing-is-inevitable-but-insufficient/&sa=U&ei=wxueUbWhOoHwWPOnXgbgO
&ved=0CAOQFjAC&client=internal-uds-cse&usg=AFQjCNFrdy Y XnUU6wyZGrX
apL_-gojAOcw).

Istnienie jednolitej waluty wyklucza przeprowadzenie dewaluacji nominalnej w krajach
tracacych konkurencyjnosé. Dewaluacja taka wplynetaby pozytywnie na koniunkture
i zwigkszenie zatrudnienia. Przy braku takiej mozliwosci konkurencyjno$¢ moze przy-
wrocic tylko polityka deflacyjna, ktéra oddziatuje jednak negatywnie na koniunkture
i powoduje wzrost bezrobocia. Patrz: S. Kawalec, E. Pytlarczyk, Controlled Dismantle-
ment of the Euro Area in Order to Preserve the European Union and Single European
Market, ,,CASE Network Studies and Analyses”, No. 441/2012, (http://www.case-
research.eu/sites/default/files/publications/CNSA_2012_441.pdf).
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Przyrost zadluzenia nie moze jednak trwa¢ wiecznie ze wzgledu na rosna-
ce koszty jego obstugi. Koszty te sa zwigzane z jednej strony z narastajaca
kwotg zadluzenia, a z drugiej — z rosngcym oprocentowaniem zgdanym przez
rynki finansowe w miare zwickszania si¢ ryzyka niewyptacalnoSci.

Konieczne stato si¢ zatem rozwigzanie dwoch kluczowych problemow:

1. W krotkim okresie: stworzenie mechanizmu zabezpieczajacego przed
nadmiernym zadtuzaniem si¢ sektora publicznego i prywatnego.

2. W dlugim okresie: zatrzymanie tendencji dywergencyjnych w zakresie
produktywnoS$ci pracy i stworzenie mechanizmow zwigzujacych tempo
wzrostu wynagrodzen czynnikow produkcji z tempem wzrostu ich pro-
duktywnosci w warunkach swobodnego przeplywu towarow, ustug i czyn-
nikoéw produkcji w ramach jednolitego rynku europejskiego, dziatajacego
w kierunku wyréwnywania dochodowosci (cen) czynnikdéw produkeji, bez
wzgledu na réznice w produktywnosci.

Wszystko to nalezato zrobi¢ w niesprzyjajacych okolicznoSciach kryzysu
finansowego, co wymagato podjecia biezacych dziatan antykryzysowych.

W pierwszym obszarze zostaly podj¢te prace zmierzajace do ograniczania
przyrostu zar6wno dlugu publicznego (unia fiskalna), jak i prywatnego (unia
bankowa). Unia fiskalna powinna ponadto umozliwi¢ amortyzacj¢ szokow
asymetrycznych poprzez zapewnienie dostepu do Srodkéw scentralizowa-
nych na poziomie catej unii. Towarzyszace reformy strukturalne majg na celu
wzmocnienie wplywu polityki fiskalnej na wzrost gospodarczy.

Sprawne funkcjonowanie unii bankowej zalezy natomiast od stworzenia
mechanizméw umozliwiajacych rownomierne roztozenie ryzyka (risk-sharing)
na calym obszarze strefy euro. Bez podparcia unig fiskalng i unig bankowa
unia monetarna bedzie ciggle narazona na ryzyko destabilizacji i — w konse-
kwencji — nawet rozpadu.

2. FORMOWANIE UNII FISKALNEJ

Federalizm fiskalny jest nieuniknionym kierunkiem rozwoju koordynacji
polityki budzetowej panstw UE. Mimo dostrzegania jego potrzeby zarowno
przez teoretykowsd, jak i politykow jeszcze przed powolaniem unii monetarnej,
przeciwnicy unii fiskalnej okazali si¢ tak potezng silg, ze w ustanawiajacym
uni¢ monetarng Traktacie z Maastricht o Unii Europejskiej (TUE) znalazty

6 G. Corsetti, K. Kuester, A. Meier, G.J. Mueller, Sovereign Risk, Fiscal Policy, and
Macroeconomic Stability, IMF Working Paper WP/12/33, January 2012.
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sie tylko malo zobowigzujace postanowienia dotyczace wielostronnego nad-
zoru nad politykami gospodarczymi panstw cztonkowskich (obecnie art. 121
TUE) oraz zapobiegania nadmiernym deficytom budzetowym (obecnie
art. 126 TUE). Jesli chodzi o oryginalny tekst Traktatu, to postanowienie
takie wprowadzone zostato przez Protokét nr 5 do TUE w sprawie procedu-
ry nadmiernego deficytu (EDP — Excessive Deficit Procedure), ktory wszedt
w zycie wraz z samym Traktatem (1 listopada 1993 roku).

17 czerwca 1997 roku Rada Europejska w Amsterdamie przyjeta dekla-
racj¢ w sprawie Paktu Stabilnosci i Wzrostu (SGP — Stability and Growth
Pact)’, ktoremu towarzysza dwa rozporzadzenia przyjete przez Rade ECO-
FIN w lipcu 1997 roku8 Obowigzuja one od 1 stycznia 1999 roku W drugim
etapie (tak zwanym SGP 2) nastgpito ,,uelastycznienie” zaré6wno czg¢sci pre-
wencyjnej, jak i represyjnej Paktu. 23 marca 2005 roku Rada Europejska zde-
cydowala, ze w czeSci prewencyjnej wymogi bedg stosowane mniej stanowczo
wobec panstw dokonujacych reform strukturalnych, a w czeSci represyjnej
zostala wprowadzona mozliwoS¢ odstapienia od natozenia kary w razie nie-
typowego zdarzenia lub ostabienia koniunktury?®.

Podpisany 19 paZdziernika 2007 roku w Lizbonie traktat reformuja-
cy Uni¢ Europejskal® (wszedt w zycie 1 grudnia 2009 roku) sformalizowal

7 Resolution of the European Council on the Stability and Growth Pact, Amsterdam,
17 June 1997, Official Journal 1997 C 236.

8 Rozporzadzenie Rady (WE) 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru nad sytuacjg
budzetowa oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych — tak zwana czg§¢ pre-
wencyjna Paktu (procedura wielostronnego nadzoru), Dziennik Urzedowy Unii Euro-
pejskiej 1997 L 209; Rozporzadzenie Rady (WE) 1467/97 w sprawie przyspieszenia
i wyjaSnienia stosowania procedury nadmiernego deficytu (EDP) — tak zwana cz¢$§¢
represyjna Paktu (kary finansowe za nieuzasadnione przekroczenie poziomu deficytu
budzetowego — stosowane wobec czlonkéw strefy euro), Dziennik Urzedowy Unii
Europejskiej 1997 L 209.

9 Szerzej patrz: L. Oreziak, Finanse publiczne w krajach strefy euro: skutecznos¢ mecha-
nizmow dyscyplinujgcych polityke budzetowq, [w:] Euro — ekonomia i polityka, D. Rosati
(red.), OW WSHiP, Warszawa 2009.

10 Traktat Lizbonski sktada si¢ z trzech zmienionych uméw:

1. Traktatu o Unii Europejskiej (TUE), ktory jest zmienionym Traktatem z Maastricht
o utworzeniu UE.

2. Traktatu o funkcjonowaniu UE (TFUE), kt6ry jest zmienionym Traktatem ustana-
wiajacym Wspdlnote Europejska, zmienionym przez Traktat z Maastricht Traktatem
Rzymskim o utworzeniu EWG z 1957 r.

3. Traktatu ustanawiajacego Europejska Wspolnote Energii Atomowe;j.

Patrz szerzej: J. Barcz, Podstawy prawne Unii Europejskiej. Traktat z Lizbony, Instytut

Wydawniczy Euro Prawo, Warszawa 2010.
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istnienie tak zwanej Eurogrupy. Od grudnia 1997 roku funkcjonowata ona
w ramach ECOFIN jako forum grupujace ministrow finanséw panstw strefy
euro, Komisarza ds. gospodarczych i walutowych oraz Prezesa Europejskie-
go Banku Centralnego. Pierwszy Szczyt Panstw Strefy Euro (Euro Summit)
odbyt si¢ 12 pazdziernika 2008 roku.

Traktat Rzymski z 1957 roku za jedyng forme wspoOipracy w obszarze
polityki koniunkturalnej uznawal wzajemne konsultacje (art. 103). Traktat
z Maastricht w art. 99 TWE zobowiagzal Rad¢ UE do wydawania ogolnych
wytycznych w sprawie polityk gospodarczych. TFUE w art. 121 przejal ten
zapis 1 na jego podstawie polityki makroekonomiczne krajow UE powinny
si¢ mieSci¢ w ramach Ogolnych wytycznych w sprawie polityki gospodar-
czej panstw cztonkowskicj (BEG — Broad Economic Guidelines). 17 czerwca
2010 roku Rada Europejska ustanowita — bedacy czesScig Strategii Europe
2020 - Europejski Okres (ES — European Semester). Jest on polrocznym
(dotyczy pierwszego polrocza w kazdym roku) cyklem koordynacji polityki
ekonomicznej i fiskalnej, majacej na celu realizacje reform strukturalnych
w krajach UE poprzez:

* zapewnienie zdrowych finanso6w publicznych,
* wspieranie rozwoju gospodarczego,
* zabezpieczanie przed nadmierng nierOwnowaga makroekonomiczng

w ramach UE.

Realizacja ES musi by¢ zgodna z Ogdlnymi wytycznymi (BEG). Obec-
ne BEG obowiazuja do 2014 rokul! Pierwszy ES rozpoczat si¢ 1 stycznie
2011 roku.

11 marca 2011 roku podczas Szczytu Panstw Strefy Euro podpisany zostat
Pakt na Rzecz Euro (EPP — Euro-Plus Pact/Pact for the Euro). Poczatkowo
nazywany on byt Paktem na Rzecz Konkurencyjnosci (Competitiveness Pact).
Oprocz panstw strefy euro sygnatariuszami EPP sa: Bulgaria, Dania, Litwa,
Lotwa, Polska, Rumunia i Szwecja. Jego celem jest wzmocnienie koordynacji
polityki gospodarczej — rownolegle do dziatan na podstawie BEG!2, ale jedy-
nie w stosunku do sygnatariuszy Paktu. Tytutem uzupeinienia EPP 26 paz-
dziernika 2011 roku Szczyt Euro ustanowit 10 srodkow stuzacych polepszeniu
zarzadzania strefg euro.

11 Zalecenie Rady nr 2010/410/UE z 13 lipca 2010 r. w sprawie og6lnych wytycznych poli-
tyk gospodarczych panstw cztonkowskich i Unii, Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej
2010 L 191.

12- Zgodnie z EPP kazdy kraj jest odpowiedzialny indywidualnie za dziatania podjete dla
osiagniecia wspolnie uzgodnionego celu. Monitorowaniu tych dziatan stuzy system
wskaznikow.



Reforma architektury ekonomicznej Unii Europejskiej 67

Trzeci etap formowania unii fiskalnej (SGP 3) rozpoczat si¢ 13 grudnia
2011 roku wraz z wejsciem w zycie tak zwanego SzeSciopaku strefy euro
(Six Pack). W jego sktad wchodzi 5 rozporzadzen i jedna dyrektywal3. Dwa
z tych rozporzadzen dotycza Procedury Nierownowagi Makroekonomicz-
nej (MIP — Macroeconomic Imbalances Procedure). SGP 3 naktada limit na
wzrost wydatkow budzetowych. Nie moze on by¢é wyzszy od potencjalnego
tempa wzrostu gospodarki. Identyczne kary groza zarOwno za zbyt wysoki
deficyt budzetowy, jak i za nadmierne zadiuzenie — jednak tylko w stosunku
do panstw strefy euro. Rozwigzanie to z jednej strony chroni finanse publicz-
ne przed nadmiernymi wydatkami w okresach dobrej koniunktury, a z dru-
giej — pozwala unikna¢ giebokich cig¢ wydatkdw w czasach spowolnienia
gospodarczego.

2 marca 2012 roku zostal podpisany przez 25 panstw UE (z wyjatkiem
Wielkiej Brytanii i Republiki Czeskiej) Traktat w sprawie Stabilnosci, Koor-
dynacji i Zarzadzania Unig Gospodarcza i Walutowg (TSCG - Tieaty on
Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union).
Nie stanowi on czeSci prawa europejskiego ze wzgledu na fakt, Ze nie wszyst-
kie panstwa UE sa jego sygnatariuszami. Czg$¢ fiskalna TSCG (Recital 5)
znana jest pod nazwa FC — Fiscal Compact/Fiscal Stability Treaty. Dla pafstw
sygnatariuszy zastepuje on Pakt Stabilnosci i Wzrostu (SGP 1/SGP 2). Wszedt
w zycie 1 stycznia 2013 roku.

20 lutego 2013 roku zostalo osiggni¢te porozumienie trojstronne (trilo-
gue agreement) przez Parlament Europejski, Prezydencje Irlandzka Rady UE
i Komisje Europejska w sprawie tak zwanego Dwupaku (the Two-Pack), czyli
zaproponowanych przez Komisj¢ Europejskg 23 listopada 2011 roku dwoch
rozporzadzen dotyczacych monitorowania i oceny projektow budzetow naro-
dowych oraz nadzoru ekonomicznego i budzetowego panstw zagrozonych

13 Regulation (EU) No. 1173/2011 of the European Parliament and of the Council of
16 November 2011 on the effective enforcement of budgetary surveillance in the euro
area; Regulation (EU) No. 1174/2011 of the European Parliament and of the Council
of 16 November 2011 on enforcement measures to correct excessive macroeconomic
imbalances in the euro area (Procedura MIP); Regulation (EU) No. 1175/2011 of the
European Parliament and of the Council of 16 November 2011 amending Council
Regulation (EC) No. 1466/97 on the strengthening of the surveillance of budgetary
positions and the surveillance and coordination of economic policies; Regulation (EU)
No. 1176/2011 of the European Parliament and of the Council of 16 November 2011
on the prevention and correction of macroeconomic imbalances (Procedura MIP);
Council Regulation (EU) No. 1177/2011 of 8 November 2011 amending Regulation
(EC) No. 1467/97 on speeding up and clarifying the implementation of the excessive
deficit procedure (EDP).
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brakiem stabilnoSci finansowej!4. Istotg propozycji jest zapewnienie Komi-
sji Europejskiej mozliwosci oceniania projektow budzetow narodowych pod
katem zaktadanego deficytu przed ich przyjeciem przez parlamenty poszcze-
gOlnych panstw.

3. TWORZENIE UNII BANKOWEJ

System bankowy odgrywa kluczowg role w gospodarce krajow UE. Po
pierwsze ze wzgledu na udziat tego sektora w tworzeniu dochodu narodowego
krajow Unii. W 2010 roku relacja aktywow bankowych do GDP krajow UE
wynosita 349%, podczas gdy w Japonii — 174%, a w USA - 78%15. Przedsig-
biorstwa w krajach UE finansuja swoja dziatalnoS$¢ gltownie kredytem ban-
kowym — w odroznieniu od USA, gdzie jako Zrddlo finansowania dominuja
papiery wartoSciowe zaréwno dtuzne, jak i udziatowe.

Po drugie sektor bankowy krajow UE zdominowany jest przez wielonaro-
dowe grupy bankowe, ktore sa w posiadaniu 2/3 aktywow sektora. Na liScie
globalnych bankdw o znaczeniu systemowym (tak zwanych G-SIFIs — Global
Systematically Important Financial Institutions) sporzadzang przez Financial
Stability Board ponad potowe (15 na 29) stanowig banki europejskiel6. Ich
ewentualny upadek mogtby zagrozi€ stabilnoSci europejskiego systemu gospo-
darczego, a w konsekwencji takze gospodarki Swiatowe;.

Po trzecie w latach 2008-2011 rekapitalizacja bankow kosztowala europe;j-
skich podatnikéw okoto 300 mld euro, co — w sytuacji istniejacego wczesniej
zadluzenia publicznego — poglebilo kryzys fiskalny wigkszosci panstw UE,
doprowadzajac strefe euro nad krawedz rozpadu. Obok stabosci strony fiskal-
nej przyczyna takiej dramatycznej sytuacji w unii monetarnej byla poblaz-

14 Propozycja Rozporzgdzenia w sprawie zapewnienia monitorowania i oceny projektow
budzetéw narodowych oraz korygowania nadmiernych deficytow krajéw strefy euro,
COM (2011) 821 final; Propozycja Rozporzadzenia w sprawie wzmocnienia nadzoru
ekonomicznego i budzetowego Panstw Czionkowskich doznajacych lub zagrozonych
powaznymi trudnoSciami w odniesieniu do ich stabilnosci finansowej w strefie euro,
COM (2011) 819 final.

15 High-Level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector. Final
Report. Brussels, 2 October 2012 (poprawiona wersja — 8 October 2012), Chaired
by Erkki Liikanen, table 2.3.1, s. 12 (http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/
high_level expert_group/report_en.pdf).

16 Policy Measures to Address Systematically Important Financial Institutions, FSB,
4 November 2011 (http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111104bb.

pdf).
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liwos¢ nadzorcow krajowych systemow bankowych. Nie chcac powodowac
podwyzszenia kosztow obstugi i tak zbyt wysokich dlugéw publicznych, nie
ujawniali oni uczciwie stabosci bankOw przez siebie nadzorowanychl?.

W pierwszym etapie opublikowany zostat w lutym 2009 roku Raport De
Larosi¢re’a dla Komisji Europejskiej. Wezwal on do Srednio i dtugookreso-
wego zarzadzania gospodarczego w ramach UE proponujac nowa architek-
ture europejskiego sektora finansowego!8. Powstata ona 1 stycznia 2010 roku
poprzez utworzenie Europejskiego Urzedu Bankowego (EBA — European
Banking Authority), Europejskiego Urzedu Ubezpieczen i Pracowniczych Fun-
duszy Emerytalnych (EIOPA — European Insurance and Occupational Pensions
Authority), Europejskiego Urzedu Papieréw Wartosciowych i Rynkéw (ESMA
— European Securities and Markets Authority) oraz Europejskiej Rady Ryzyka
Systemowego (ESRB — European Systemic Risk Board). ESRB sa ,.czapka”
nad pozostatymi urzedami europejskimi, ktore z kolei stanowig gremia wspot-
pracy migdzynarodowej krajowych organéw nadzoru finansowego w poszcze-
golnych panstwach cztonkowskich UE.

2 czerwca 2010 roku Komisja Europejska przedstawita komunikat!?,
w ktorym znalazly si¢ cztery zasady majace przySwieca¢ kompleksowemu
programowi reform sektora finansowego:

1. Zwigkszona przejrzystosc.

2. Skuteczny nadzor i egzekwowanie prawa.

3. Wzmozona odpornoS¢ i stabilnos¢ finansowa.

4. Wigksza odpowiedzialno$¢ i ochrona konsumenta.

Do realizacji tych wytycznych przystapiono dopiero dwa lata pozniej, kiedy
rozpoczal si¢ drugi etap reform, ktorych przedmiotem stat si¢ system banko-
wy. 6 czerwca 2012 roku Komisja sformutowata propozycje dyrektywy BRR
— Bank Recovery and Resolution Directive, czyli przedstawita dokument pod
tytulem ,,Ramy UE restrukturyzacji, naprawy lub uporzadkowane;j likwidacji

17 Q. Szczepanska, Unia bankowa — potrzebna rekonfiguracja, ,,Horyzonty Bankowosci”,
15.111.2013 (dostep na stronie http://www.alebank.pl).

18 G. Nosiadek, Powstawanie jednolitego rynku finansowego krajow UE w latach 2000~
—-2008, [w:] Euro — ekonomia i polityka, D. Rosati (red.), OW WSHiP, Warszawa
2009.

19 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Europejskiego Banku Centralnego: Regulacja ustug
finansowych dla zapewnienia zréwnowazonego wzrostu, Komisja Europejska, Bruk-
sela, 2.06.2010, KOM (2010) 301 wersja ostateczna.
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bankow”20. Wkrotce okazato sig, ze mechanizm BRR ma by¢ elementem
szerzej zaplanowanej reformy. Podczas Szczytu Panstw Strefy Euro w dniach
28-29 czerwca 2012 roku szefowie 17 panstw i rzadéw strefy euro podjeli
decyzje dotyczaca krotkoterminowych dzialan zmierzajacych do wzmocnie-
nia unii gospodarczej i walutowej poprzez utworzenie unii bankowej krajow
UE. W szczegOlnoSci Komisja zostata zobligowana do przedstawienia do
konca 2013 r. propozycji Jednolitego mechanizmu naprawy i uporzadko-
wanej likwidacji bankéw (SRM - Single Resolution Mechanism) dla krajow,
ktore beda uczestniczyly w nowo projektowanym Jednolitym mechanizmie
nadzorczym (SSM - Single Supervisory Mechanism). SSM zostal zapropo-
nowany w ,,O$wiadczeniu ze Szczytu Panstw Strefy Euro”?! wylacznie dla
panstw strefy euro. Dyskusji zostato poddane sprawozdanie przewodnicza-
cych Rady Europejskiej, Komisji Europejskiej, Eurogrupy i EBC pod tytutem
, W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej”22. Raport przedstawit
cztery podstawowe elementy przyszlej unii gospodarczej i walutowej (EMU —
Economic and Monetary Union):

20 W przeciwienstwie do postepowania w razie niewyptacalnoSci, dotyczacego wszyst-
kich podmiotéw gospodarczych, banki podlegaja szczegodlnej — ze wzgledu na efekty
systemowe i makroekonomiczne — procedurze naprawczej i dopiero w razie braku
mozliwo$ci uniknigcia bankructwa — uporzadkowanej likwidacji. Tekst propozycji patrz:
Ramy UE restrukturyzacji, naprawy lub uporzadkowanej likwidacji bankéw, Bruk-
sela, 6.06.2012 (http://ec.europa.eu/internal_market/bank/crisis_management/index_
en.htm). Wzorem rozwiazan legislacyjnych sa USA, gdzie juz kilkadziesiat lat temu
wprowadzono specjalne regulacje dla bankéw. Wickszo$¢ panstw europejskich wpro-
wadzifa je dopiero ostatnio. Tak zwana ,,Winding-up Directive” (Directive 2001/24/EC
of the European Parliament and of the Council of 4 April 2001 on the reorganisation
and winding up of credit institutions, Official Journal 2001 L 125) nie wprowadzifa
specjalnego systemu jako alternatywy procedury niewyplacalnosci. Zob.: N. Véron,
G.B. Wolff, From Supervision to Resolution: Next Steps on the Road to European Bank-
ing Union, ,,Bruegel Policy Contribution”, Issue 2013/04, February 2013, (http://www.
bruegel.org/publications/publication-detail/view/771/).

21 Art. 127(6) TFEU daje Radzie jednomyslne i po konsultacji z Parlamentem Europej-
skim i EBC uprawnienie: powierzy¢ specjalne zadania EBC dotyczqce polityki odnoszqcej
sie do nadzoru ostroznosciowego instytucji kredytowych i innych instytucji finansowych,
z wyjgtkiem sektora ubezpieczeri. Natomiast art. 20 TEU upowaznia do podjecia przez
niektorych (nie wszystkich) cztonkéw UE ,,wzmocnionej wspdtpracy” (enhanced coop-
eration).

22 W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej. Sprawozdanie Przewodnicza-
cego Rady Europejskiej Hermana Van Rompuya, Rada Europejska — Przewodniczacy,
EUCO 120/12, Presse 296, PR PCE 102, Bruksela, 26 czerwca 2012 r. (http://www.
consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/PL/ec/131295.pdf).
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Unia bankowa — zintegrowane ramy finansowe.

Unia fiskalna — zintegrowane ramy budzetowe.

Unia gospodarcza — zintegrowane ramy polityki ekonomiczne;.

Unia polityczna — wzmocniona odpowiedzialnoS¢ i demokratyczna legity-
mizacja.

Uczestnicy Szczytu zwrdcili si¢ do Komisji o przygotowanie przewod-
nika (road map) — wykazu przedsigwzi¢¢ koniecznych dla zbudowania unii
gospodarczej i walutowej, z zamiarem zatrzymania i odwrocenia negatywnych
tendencji w zakresie:

»zakletego kregu” zadluzenia fiskalnego i kryzysu systemu bankowego,

* postepujacej fragmentyzacji (dezintegracji) rynku finansowego krajow

UE,

* nierOwnowagi makroekonomiczne;j.

W odpowiedzi Komisja juz 12 lipca 2012 roku opublikowata projekt
systemu gwarantowania depozytéw bankowych w ramach UE (DGS - EU
Deposit Guarantee Scheme)®. Odpowiednia dyrektywa miata by¢ uzgodniona
do czerwca 2013 roku 27 czerwca 2013 roku Rada UE zaaprobowala pro-
jekt dyrektywy BRR zaproponowany przez KE i wezwata prezydencje do
rozpoczecia negocjacji z Parlamentem Europejskim?24. 20 lipca 2012 roku
KE opublikowata dwie nastgpne propozycje aktow prawnych w ramach tak
zwanego Jednolitego regulaminu (SR — Single Rulebook). SR stanowi imple-
mentacje Porozumienia bazylejskiego 111 do europejskiego systemu prawnego
w postaci Rozporzadzenia CRR IV (Capital Requirements Regulation 1V') oraz
Dyrektywy CRD IV (Capital Requirements Directive IV)%. System CRR/CRD
IV (,Jednolity regulamin”) zostal przygotowany w ramach Europejskiego
Urzegdu Bankowego (EBA).

Nastepnym krokiem Komisji byto opublikowanie 12 wrze$nia 2012 roku
trzech dokumentdow dotyczacych Jednolitego mechanizmu nadzorczego
(SSM): w sprawie nadania EBC zadafn prowadzenia nadzoru ostrozno-

NS

23 Narodowe systemy DSG nie opierajg si¢ na wczesniej utworzonych funduszach, ale na
Srodkach budzetowych. W sytuacji kryzysowej brak Srodkéw budzetowych moze byc
zrodtem nie realizowania wyptat w ramach DSG. Patrz strona KE: Deposit Guarantee
Schemes, http://ec.europa.eu/internal_market/bank/guarantee/indexen.htm

24 Council agrees position on bank resolution, Council of the European Union, 11228/13
Presse 270, Brussels, 27 June 2013 (http://consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/
pressdata/en/ecofin/137627.pdf).

25 Regulation on prudential requirements for credit institutions and investment firms;
Directive on access to the activity of credit institutions and the prudential supervision
of credit institutions and investment firms, COM (2012) 453 of 20 July 2012 (http://
europa.eu/rapid/press-release_IP-11-915_pl.htm).
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Sciowego nad instytucjami kredytowymi, zmiany funkcjonowania EBA
i Przewodnika do unii bankowej2¢. 18 pazdziernika 2012 roku Rada Euro-
pejska okreslita ogolny ksztalt przysziej unii bankowej. Beda si¢ na nig
sktadaly:

1. Jednolity mechanizm nadzorczy (SSM) z EBC jako oSrodkiem kontroli
nad bankami UE; na czele SSM ma stana¢ Rada Nadzoru Bankowego
(SB — Supervisory Board); nadzorowi beda podlegaly ,,znaczace” instytucje
bankowe oraz ich filie i oddzialy, ale EBC be¢dzie uprawniony do nadzoro-
wania kazdego banku, jesli jest on podejrzany o powodowanie znaczacego
ryzyka dla stabilnoSci finansowej?’.

2. Zharmonizowane ramy restrukturyzacji, naprawy i uporzadkowanej likwi-
dacji bankoéw (SRM); przewiduja one utworzenie urzedu ds. restruktu-
ryzacji, naprawy i uporzadkowanej likwidacji bankow; jego funkcje ma
spetnia¢ Europejski Bank Centralny.

3. System gwarantowania depozytow (DGS).

Rada Europejska przeprowadzita takze dyskusje nad sprawozdaniem
okresowym w sprawie wzmocnienia unii gospodarczej i walutowej, przedsta-
wionym przez Przewodniczacego Rady?8. W , Konkluzjach na temat realizacji
unii gospodarczej i walutowej” Rada stwierdzita, ze w SSM moglyby uczest-
niczy¢ takze kraje spoza strefy euro?.

Przetomowe znaczenie mial Szczyt Rady Europejskiej, ktory odbyt sie
w dniach 13-14 grudnia 2012 roku. W jego wyniku zapadly nast¢pujace posta-
nowienia:

26 Propozycja Rozporzadzenia w sprawie utworzenia SSM i nadania EBC zadan zwigza-
nych z prowadzeniem nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi, COM
(2012) 511 final; Propozycja zmiany Rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010 w sprawie
Europejskiego Urzedu Bankowego, COM (2012) 512 final; Komunikat Komisji dla
Parlamentu Europejskiego i Rady pod tytutem ,,Przewodnik do unii bankowej”, COM
(2012) 510 final.

21 Z. Darvas, G.B. Wolff, Should non-euro area countries join the Single Supervisory
Mechanism?, ,,Bruegel Policy Contribution”, Issue 2013/06, March 2013 (http://www.
bruegel.org/publications-detail/publication/773-should-non-euro-area-countries-join-
the-single-supervisory-mechanism).

28 Towards a Genuine Economic and Monetary Union. Interim Report, European Coun-
cil — the President, Brussels, 12 October 2012 (http://www.consilium.europa.eu/uedocs/
cms_data/docs/pressdata/en/ec/132809.pdf).

29 European Council conclusions on completing EMU adopted on 18 October 2012,
European Council, Brussels, 18 October 2012 (http://www.consilium.europa.eu/ued-
ocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132986.pdf).
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1.

Uzgodniony zostal Plan dziatania na rzecz ukoficzenia tworzenia unii

gospodarczej i walutowej39, ktdry oparty zostat na:

a) Raporcie ,,W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej”3!,
przygotowanym przez Przewodniczacego Rady Europejskiej Hermana
Van Rompuya w Scistej wspolpracy z Przewodniczacym Komisji Euro-
pejskiej, Przewodniczacym Eurogrupy i Przewodniczacym Europej-
skiego Banku Centralnego,

b) ,,Planie dzialania na rzecz pogtebionej i rzeczywistej unii gospodarczej
i walutowej: poczatek europejskiej debaty”32, przedstawionego przez
Komisje¢ Europejska.

Uzgodniono stanowisko w sprawie nadzoru bankowego: Rada Euro-

pejska zaaprobowata porozumienie osiagnicte w tej sprawie 13 grudnia

2012 roku na posiedzeniu Rady UE do Spraw Gospodarczych i Finan-

sowych (ECOFIN)33. SSM powinien rozpocza¢ dziatalno§¢ w marcu

2014 roku lub 12 miesiecy po wejsciu w zycie odpowiednich aktow legi-

slacyjnych, i powinien objac takze kraje UE nie nalezace do strefy euro.

Herman Van Rompuy w swoim raporcie zaproponowal budowe faktycz-

nej — czyli odpornej na kryzysy — unii gospodarczej i walutowej w trzech
etapach:

30

31

32

33

Etap I (koniec 2012-2013): Zapewnienie stabilnosci budzetowej i zerwa-
nie powigzania mie¢dzy bankami i rzagdami,

Etap II (lata 2013-2014): Zakoniczenie prac nad zintegrowanymi ramami
finansowymi i propagowanie solidnych polityk strukturalnych,

Roadmap for the completion of EMU. European Council conclusions on completing

EMU, European Council, Brussels, 14 December 2012 (http://www.consilium.europa.
eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/134320.pdf).

Towards a Genuine Economic and Monetary Union, Brussels, 5 December 2012,
autorzy: Herman Van Rompuy — President of the European Council, in close col-
laboration with: Jos¢ Manuel Barroso — President of the European Commission,
Jean-Claude Juncker — President of the Eurogroup, Mario Draghi — President of
the European Central Bank (http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/
pressdata/en/ec/134069.pdf).

Pierwsza wersja ,Planu...” zostala przyjeta przez Komisje 28 listopada 2012 r.,
a ostateczna — 30 listopada 2012 r. Tekst koficowy patrz: Communication from the
Commission: A blueprint for a deep and genuine economic and monetary union.
Launching a European Debate, Brussels, 30 November 2012, COM (2012) 777 final/2.
Rada uzgodnita stanowisko w sprawie nadzoru bankowego, Rada Unii Europejskiej,
Bruksela, 13 grudnia 2012 r. (http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/
pressdata/PL/ecofin/134291.pdf).
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* Etap III (po 2014 roku): Poprawa odpornosci unii gospodarczej i walu-
towej dzieki utworzeniu mechanizmu amortyzacji wstrzaséw na szczeblu
centralnym. W tym stadium nie nastgpitoby co prawda jeszcze ,,uwspol-
notowienie diugu” (the mutualization of debt), ale Przewodniczacy Rady
Europejskiej proponuje ustanowienie ,wspOlnej emisji diugu”, czyli
kreowanych wspoélnie papieréow diuznych (fiscal eurobonds). W celu
amortyzowania ,,szokOw ekonomicznych” proponuje on ustanowienie
»ubezpieczenia” (Insurance) w formie ,,zdolnosci fiskalnej” (fiscal capa-
city) ze srodkow panstw cztonkowskich, funduszy UE lub kombinacji oby-
dwoch.

19 marca 2013 roku zostalo osiagnigte Porozumienie trdjstronne mig-
dzy Parlamentem Europejskim, Rada UE i Komisjg Europejska w sprawie
pakietu legislacyjnego dotyczacego nadania EBC uprawnien i odpowie-
dzialnoSci za nadzOr bankowy oraz dokonania — w zwigzku z tym odpowied-
nich zmian w zasadach funkcjonowania Europejskiego Urzedu Bankowego
(EBA)34.

W trybie realizacji raportu Hermana Van Rompuy’a 20 marca 2013 roku
Komisja Europejska wydata dwa komunikaty skierowane do Parlamentu
Europejskiego i Rady. Pierwszy dotyczy ustanowienia Instrumentu Konwer-
gencji i KonkurencyjnoSci w ramach systemu wdrazania zalecen dla pafistw
cztonkowskich wynikajacych z Europejskiego Okresu, a dotyczacych proce-
dury MIP35. Natomiast przedmiotem drugiego jest propozycja stworzenia
mechanizmu koordynacji ex ante kluczowych strukturalnych reform gospodar-
czych w krajach strefy euro3¢. Obydwa komunikaty nawigzuja do komunikatu
Komisji z listopada 2012 roku rozpoczynajacego debate europejska na temat
utworzenia ,,gtebokiej i faktycznej unii gospodarczej i walutowe;j”’.

34 MEMOY/13/251, Brussels, 19 March 2013.

35 Communication from the Commission to the European Parliament and the Council.
The introduction of a Convergence and Competitiveness Instrument (CCI), Brussels,
20.03.2013, COM (2013) 165 final.

36 Communication from the Commission to the European Parliament and the Council.
Towards a Deep and Genuine Economic and Monetary Union. Ex ante coordination
of plans for major economic policy reforms, Brussels, 20.03. 2013, COM (2013) 166
final.

37 Communication from the Commission: A blueprint for a deep and genuine economic
and monetary union. Launching a European Debate, Brussels, 30 November 2012,
COM (2012) 777 final/2.
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4. WSPARCIE FINANSOWE DLA UNII BANKOWEJ

Obok regulacji finansowych i nadzoru niezbednym elementem unii ban-
kowej jest wsparcie finansowe. W ramach unii monetarnej EBC zostat obar-
czony zadaniem zapewnienia podazy pieniadza dla krajow strefy euro, ale
nie zostal wyposazony w zadne uprawnienia w zakresie udzielania pomocy
finansowej instytucjom finansowym?38. Dysponuje on jednak instrumenta-
mi biezacego finansowania nierébwnowagi platniczej w postaci tak zwanej
»,pomocy plynnoSciowe]” (liquidity assistance). Najwazniejszym z nich jest
system platnoSci migdzynarodowych TARGET?2, stuzacy do prowadzenia
rozliczef ptatnosci gtoéwnie migdzy bankami centralnym panstw strefy euro.
Od 2009 roku salda rozliczeh w ramach tego systemu wzrosty gwaltownie.
Do konca 2012 roku trzy kraje — RFN, Holandia i Finlandia — zakumulowaty
nadwyzke platnicza w wysokoSci ponad 1 biliona euro®. Najwicksze deficyty
platnicze wykazuja Francja i Hiszpania. Wioski bank centralny wykorzystuje
finansowanie deficytu gtownie poprzez rynek, a nie za poSrednictwem TAR-
GET2. Termin uregulowania naleznosci i zobowigzan bankéw centralnych nie
zostal ustalony. Systemem zarzadza Europejski Bank Centralny.

Od poczatku drugiej fazy kryzysu (2010 roku) EBC nasladuje amerykan-
ski program ,,fagodzenia iloSciowego” (QE — Quantity Easyning) uruchamia-
jac swQj program SMP, ktory jednak — w odrdznieniu od amerykanskiego
— jest sterylizowany. SMP wzbogacil zwyczajowy instrument LTRO (Long
Term Refinancing Operations), czyli aukcje dtugoterminowych (3-miesigcz-
nych) pozyczek dla bankéw komercyjnych. Od marca 2008 roku pozyczki
LTRO ulegly wydtuzeniu do 6 miesigcy, pozniej — do 1 roku, a od 2012 roku
EBC przeprowadzit dwie aukcje 3-letnich LTRO na kwote¢ 1 biliona euro.
We wrzeéniu 2012 roku EBC uruchomil nowy program — OMT (Eurosystem’s
Outright Monetary Transactions). Jest to warunkowy, sterylizowany skup na
rynku wtérnym obligacji skarbowych zadtuzonych panstw strefy euro. Skala
mozliwych zakupOw nie zostala ograniczona. Jest to skutek objecia funkcji
Prezesa EBC przez Wtocha — Mario Draghi’ego, ktory zdecydowat si¢ na nie-
konwencjonalne dziatania wobec zagrozenia strefy euro rozpadem. Koniecz-

38 Artykut 125 TUE zawiera tzw. no-bail-out-clause zakazujaca udzielania pomocy krajom
UE zaréwno przez inne panstwa cztonkowskie, jak i Uni¢ Europejska. Artykut 122
przewiduje jedynie mozliwo$¢ udzielania pomocy w razie wystapienia ,,wyjatkowych
okolicznosci”. Artykul 123 zakazuje udzielania pomocy przez EBC.

39 A.H. Hallett, J.C. Martinez Oliva, The Importance of Trade and Capital Imbalances in
the European Debt Crisis, IMF Working Paper WP/13/01, January 2013.
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ne stato si¢ podjecie dzialan pozasystemowych ze wzgledu na wyczerpanie
Srodkow systemowych.

Jeszcze w 1988 roku zostat utworzony Jednolity instrument Sredniookreso-
wej pomocy finansowej dla bilanséw ptatniczych panstw cztonkowskich UE.
W momencie utworzenia EMU (1 stycznia 1999 roku) panstwa strefy euro
utracily prawo do korzystania z pomocy Sredniookresowej. Dla krajéow UE
spoza strefy euro zostal ustanowiony w 2002 roku Instrument Sredniotermi-
nowej pomocy finansowej dla bilanséw platniczych (EFSF)*.. Dopiero 9 maja
2010 roku Eurogrupa w ramach ECOFIN podjela decyzje o ustanowieniu
tymczasowego europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej (EFSM)+2.
Na jego mocy takze panstwa czlonkowskie strefy euro moga korzystac z Euro-
pejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF).

Panstwa cztonkowskie strefy euro na podstawie Rozporzadzenia Rady
z 11 maja 2010 roku mogg korzysta¢ ze Srodkow:

1. EFSM (European Financial Stabilisation Mechanism), czyli Europejskiego
mechanizmu Stabilizacji Finansowej*3.

2. EFSF (European Financial Stability Facility), czyli Europejskiego Instru-
mentu Stabilnosci Finansowej#4.

Srodki dla EFSM pozyskuje Komisja Europejska emitujac papiery diuzne
na europejskim rynku finansowym. Gwarantowane sa one przez budzet UE
do kwoty jego Srodkow wtasnych. Dziatalno§¢ EFSM rozpoczat 7 czerwca
2010 roku. Udzielit pomocy Irlandii, Portugalii i Grecji. EFSF pozyskuje
Srodki samodzielnie poprzez emisj¢ papierOw dluznych gwarantowanych
przez pafistwa strefy euro. Beneficjentami pomocy sg: Grecja, Irlandia i Por-
tugalia. Nie sg one zobowigzane do udzielania gwarancji.

Na mocy decyzji Rady Europejskiej z 25 marca 2011 roku panstwa czton-
kowskie strefy euro podpisaly Traktat o utworzeniu Europejskiego Mecha-
nizmu Stabilno$ci (ESM — European Stability Mechanism)*. Jego celem jest

40 Council Regulation (EEC) No. 1969/88 of 24 June 1988 establishing a single facility
providing medium-term financial assistance for Member States’ balances of payments,
Official Journal 1988 L 178.

41 Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 332/2002 z dnia 18 lutego 2002 r. ustanawiajace instru-
ment $rednioterminowej pomocy finansowej dla bilanséw platniczych Panstw Czlon-
kowskich, Dziennik Urzedowy UE 2002 L 53.

42 Rozporzadzenie Rady (UE) Nr 407/2010 z dnia 11 maja 2010 r. ustanawiajace euro-
pejski mechanizm stabilizacji finansowej, Dziennik Urzedowy UE 2010 L 118.

43 Adres strony: http://www.efsm.europa.eu

44 Adres strony: http://www.efsf.europa.eu

45 Pierwsza wersja Traktatu zostata podpisana 11 lipca 2011 r., a ostateczna (czwarta)
— 2 lutego 2012 r. Wszedl on w zycie 27 wrze$nia 2012 r. Patrz: Treaty establishing
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udzielanie pomocy rzadom panstw strefy euro, ktore napotkaly trudnosci
finansowe, oraz bankom, ktorych rekapitalizacja jest konieczna ze wzgledu na
fakt, ze sg Zrodlem kredytu dla wspomnianych panstw. ESM jest organizacjg
miedzyrzadowa podlegajaca regutom miedzynarodowego prawa publicznego
z siedzibg w Luksemburgu. DziatalnoS¢ rozpoczat 8 pazdziernika 2012 roku
Poczatkowa zdolno§¢ kredytowa ESM zostala ustalona na poziomie 500 mld
euro, przy kapitale wplaconym 80 mld euro. Ogo6lna wartoS¢ subskrybowana
wynosi 700 mld euro.

ESM jest instrumentem permanentnym, ktory ma przejaé zadania mecha-
nizmow tymczasowych — EFSM 1 EFSE. Od potowy 2013 roku nowe programy
pomocowe s3g podejmowane wylacznie przez ESM, a instrumenty tymczasowe
beda funkcjonowaly tylko do kofica realizacji programéw uruchomionych
przed powstaniem ESM. W odroznieniu od poprzednich mechanizméw ESM
udziela pomocy na zasadzie warunkowosci (under strict economic conditio-
nality), a w szczegdlnoSci przy przestrzeganiu Fiscal Compact, czyli czgSci
fiskalnej Traktatu w Sprawie Stabilnosci, Koordynacji i Zarzadzania Unia
Gospodarcza i Walutowg (TSCG)?#6. Na czele ESM stoi Rada Gubernatoréw
i Rada Dyrektorow, ktorej przewodniczy Klaus Regling — mianowany przez
Eurogrupe na stanowisko dyrektora naczelnego w lipcu 2012 roku. Czionka-
mi Rady Gubernatoréw sa ministrowie finansow panstw strefy euro. Decyzje
0 przyznaniu pomocy s3 podejmowane przez nich kwalifikowang wiekszoScig
85% glosow. Obecnie ESM koncentruje si¢ na pomocy finansowej dla Hisz-
panii.

5. KIERUNKI DALSZYCH REFORM ARCHITEKTURY EUROPEJSKIEJ

Podstawowym mankamentem obecnej architektury europejskiej jest jej
skupienie si¢ na niektorych tylko dziedzinach, co jest rezultatem wybranego
na poczatku procesow integracyjnych modelu neofunkcjonalnego. Wybor ten
byt ,,przymusowy” wobec braku zgody wielu pafstw na integracje politycz-

the European Stability Mechanism between the Kingdom of Belgium, the Federal
Republic of Germany, the Republic of Estonia, Ireland, the Hellenic Republic, the
Kingdom of Spain, the French Republic, the Italian Republic, the Republic of Cyprus,
the Grand Duchy of Luxembourg, Malta, the Kingdom of the Netherlands, the Republic
of Austria, the Portuguese Republic, the Republic of Slovenia, the Slovak Republic
and the Republic of Finland (http:/www.esm.europa.eu/pdf/esm_treaty_en.pdf).

46 C.M. Buch, From the Stability Pact to ESM — What next?, Institut fiir Agewandte
Wirtschaftsforschung Discussion Paper, No. 85, June 2012.
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na. Nawet jednak sama sfera gospodarki zostala potraktowana wybidrczo
(utworzenie Europejskiej Wspdlnoty Wegla i Stali w 1952 roku), a kolejne
jej sektory sg stopniowo wtaczane do mechanizmu integracyjnego na zasadzie
ewidentnie pojawiajacych si¢ niekorzySci wskutek niekompletnosci rozwia-
zan. Na obecnym etapie ta niekompletnos$¢ ujawnita si¢ w trakcie globalnego
kryzysu finansowego, wobec ktorego istniejace mechanizmy okazaty si¢ dra-
matycznie nieodporne.

Ograniczenie roli Europejskiego Banku Centralnego do realizowania celu
makroekonomicznego (stabilno$¢ cen) przy braku kompetencji w zakresie
zapewnienia stabilnoSci systemu finansowego krajow strefy euro zaowocowato
zagrozeniem rozpadu strefy. System jednolitej waluty, wykluczajacy mozliwosé
przywracania konkurencyjnosci i jednocze$nie stymulowania wzrostu gospo-
darczego poprzez dewaluacje lub deprecjacje kursu nominalnego waluty,
wymaga stworzenia mechanizmu zapewniajacego w inny sposdb réwnowage
makroekonomiczng i stabilno$¢ systemu finansowego. Polityka kontrakcyjna
w sytuacji ostrego kryzysu ekonomicznego i finansowego nie jest dobrym
rozwigzaniem. Giéwnym kierunkiem rozwoju instytucjonalnej architektury
europejskiej powinno by¢ zatem ustanowienie w ramach UE instytucji odpo-
wiedzialnej za utrzymanie stabilnoSci. Unia finansowa w polaczeniu z unia
fiskalng moze by¢ mechanizmem zastepujacym wojny walutowe. Innymi stowy
utworzenie unii finansowej powinno by¢ docelowym rozwigzaniem dla krajow
strefy euro w sferze integracji walutowo-finansowej*’.

Obecnie do giéwnych stabosci architektury finansowej UE nalezy zaliczy¢:
1. Fragmentacje rynkow finansowych, ktéra umozliwia wtadzom finanso-

wym poszczegOlnych panstw UE faworyzowanie instytucji finansowych

o przewadze kapitatu lokalnego — takze jeSli chodzi o ich inwestycje zagra-

niczne; przyktadem moze by¢ sktanianie niekiedy do wycofywania kapitatu

z zagranicy w razie sytuacji kryzysowej, co pogtebia trudnoSci w krajach

goszczacych i ostabia odporno$¢ europejskiego sektora finansowego na

szoki wewnetrzne i zewnetrzne.

2. ,Zaklety krag” wzajemnych powigzan mi¢dzy bankami z jednej strony,
a rzadami poszczegllnych panstw z drugiej (the vicious circle between
banks and sovereign debts); jego istotnym elementem jest emitowanie
przez rzady dlugu w formie obligacji rzadowych, ktore sa traktowane
przez instytucje finansowe — takze w innych krajach — jako pozbawione
ryzyka i pewng inwestycje. Ich posiadanie w portfelu inwestycyjnym jest

47 Pojecie ,,unii finansowej” patrz: Financial Integration in Europe, ECB, Frankfurt am
Main, April 2008 oraz G. Nosiadek, Powstawanie jednolitego rynku..., op. cit.



Reforma architektury ekonomicznej Unii Europejskiej 79

niejako obligatoryjne z punktu widzenia wymogoéw kapitatowych (Basel
III). Z drugiej strony rzady i banki centralne zobowigzane sa do rato-
wania instytucji finansowych w sytuacjach kryzysowych (tail risk, syste-
mic risk) na zasadzie pozyczkodawcy ostatniej instancji (LOLR — Lender
of the Last Resort). Banki centralne udzielaja ,,pomocy plynnoSciowej”
(ELA - Exceptional/[Emergency Liquidity Assistance), a budzety krajowe
gwarantuja zwrot wptaconych depozytow do okreslonej wysokosci. W ten
sposob kryzys fiskalny powoduje kryzys finansowy, a ten z kolei pogtebia
kryzys fiskalny. Nie oznacza to, ze ,,pewne papiery” nie sg potrzebne. Nie
powinny one jednak by¢ emitowane przez instytucje panstwowe. Roz-
wigzaniem moglyby by¢ papiery wartoSciowe emitowane przez instytucje
europejska, tzw. fiscal eurobonds.

. Klauzula zakazu udzielania pomocy przez instytucje unijne i panstwa

cztonkowskie UE innym pafistwom czlonkowskim, z wyjatkiem ,,nad-
zwyczajnych okoliczno$ci” (no-bail-out-clause), czyli ex-post, gdy kryzys
jest juz w pelni. Z drugiej strony rozluznienie tej klauzuli moze sprzyjac
»pokusie naduzycia” (moral hazard) i sktania¢ do prowadzenia polityki
makroekonomicznej zagrazajacej stabilnosci i rownowadze*8. Jednocze-
Snie nie mozna oczekiwac, ze w przysztosSci nie beda wystepowaly ryzyka
skrajnych scenariuszy (tail risks), a w tym ryzyko kryzysu systemowego
i potrzebne beda mechanizmy wsparcia finansowego, tzw. bezpieczniki
finansowe (financial backstops).

Problemy te pomogtaby rozwigza¢ unia finansowa, ale zgodnie z pode;j-

Sciem neofunkcjonalistycznym w Unii Europejskiej reforme¢ rozpoczgto od
tworzenia unii bankowej, na ktorg beda si¢ skiadaly:

jednolity mechanizm nadzorczy (SSM — Single Supervisory Mechanism),
system gwarantowania depozytow bankowych (DGS — Deposit Guarantee
Scheme),

zharmonizowane ramy naprawy i uporzgdkowanej likwidacji bankéw
(SRM - Single Resolution Mechanism),

jednolity regulamin (SR - Single Rulebook).

Ustanowienie tych instytucji powinno doprowadzi¢ do wyeliminowania

podstawowych mankamentdw obecnej architektury pod warunkiem, ze bedzie
im towarzyszyto odpowiednie wsparcie finansowe w postaci europejskiej agen-
cji gwarantowania depozytow bankowych, wzmocnienia ESM oraz ustanowie-

48 Ch. Wyplosz, Strefa euro — kryzys i drogi wyjscia, ,Zeszyty BRE-Bank-CASE”,

Nr 115/2011, Warszawa 16 czerwca 2011 r.
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nia funduszu naprawy i uporzadkowanej likwidacji bankow. Europejskiemu
Bankowi Centralnemu powinny zosta¢ nadane uprawnienia pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji (LOLR). W efekcie unia bankowa powinna zapewnié
uniezaleznienie stabilnoSci sektora finansowego od kondycji fiskalnej pafistw
cztonkowskich UE, stworzy¢ warunki dla dziatalnoSci transgranicznej insty-
tucji bankowych i umozliwi¢ ptynng transmisje sygnatow polityki monetarnej
do gospodarki — szczegdlnie w stabszych regionach®.

W unii bankowej powinny uczestniczy¢ takze kraje spoza strefy euro. Co
prawda nie uzyskajg one petnych korzySci z udziatu w tej formie integracji,
ale zyskajg na’0:

* wzmocnieniu integracji finansowej wraz z odpowiednimi korzySciami,

* poprawieniu nadzoru nad bankami prowadzacymi dziatalno§¢ trans gra-
niczna,

* polepszeniu jakoSci nadzoru nad wszystkimi bankami,

* wyzszej spojnosci praktyk nadzorczych,

* uniknieciu konkurencji miedzy nadzorcami, ktora znieksztalca warunki
konkurencji migdzy bankami,

* pozyskiwaniu informacji o wszystkich instytucjach uczestniczagcych w SSM
na obszarze catej UE.

Poza tym kraje spoza strefy euro beda korzystaly z tej samej sity glosu,
co panstwa strefy euro, zachowaja prawo do wystgpienia z SSM w kazdym
momencie w celu uniknig¢cia skutkow niekorzystnych decyzji nadzorczych, ich
ministrowie finansow beda mieli prawo do brania udzialu w posiedzeniach
Eurogrupy, a na EBC zostanie nalozony obowigzek zapewnienia stabilnoSci
finansowej taki sam jak w stosunku do krajow strefy euro. Srodki polityki
makroekonomicznej pozostana nadal w rekach wtadz narodowych.

Korzysci te pokazuja, ze Polska powinna wstapi¢ do unii bankowej zanim
jeszcze spelni wszystkie wymogi uczestniczenia w unii monetarnej. Krok ten
powinien utatwi€ naszej gospodarce wprowadzenie jednolitej waluty i uzyska-
nie czlonkostwa w strefie euro.

Wzmocnienie EMU jest absolutnym obecnie priorytetem, ale nie jest
jedynym kierunkiem reform architektury europejskiej. Konieczne jest udo-
skonalenie ogoOlnego funkcjonowania UE, ze szczegdlnym naciskiem na

49 H. Berger, E. Bornhorst, E. Perez Ruiz i inni, Euro Area Policies. Selected Issues,
IMF - the European Department, July 3, 2012 (http://www.inf.org/external/pubs/ft/
scr/2012/cr12182.pdf).

50 Z. Darvas, G.B. Wolff, Should non-euro area countries join..., op. cit.



Reforma architektury ekonomicznej Unii Europejskiej 81

zapewnienie pelnej legitymizacji i odpowiedzialno$ci®l. W ostatnim czasie
zmil si¢ uktad sit mi¢dzy instytucjami unijnymi. Na mocy Traktatu Lizbonskie-
go wzrosta rola Parlamentu Europejskiego oraz Rady Europejskiej kosztem
Komisji Europejskiej. Niedlugo wzroSnie znaczenie Europejskiego Banku
Centralnego wobec nadania mu nowych zadan zwigzanych z nadzorem ban-
kowym i naprawa oraz uporzadkowang likwidacjg bankoéw. Przewidywane
jest wzmocnienie roli Europejskiej Stuzby Dzialan Zewngtrznych, a takze
Wysokiego Przedstawiciela do Spraw Polityki Zagranicznej i Bezpieczefistwa
jako Przewodniczacego Rady Generalnej>2. W ramach Komisji Europejskiej
by¢ moze komisarze zostang skategoryzowani w dwoch grupach: starszych
i mlodszych komisarzy>3. Komisja zostanie obarczona nowymi zadaniami
zwiazanymi z reformami EMU.

Kluczowe znaczenie ma jednak umocnienie legitymizacji i odpowiedzial-
nosci instytucji europejskich. Wedtug stéw Hermana Van Rompuy’a: Legi-
tymizacja ma miejsce wowczas, gdy ludzie widzq, slyszq i czujg, Ze porzqdek
polityczny sprzyja ich dobrobytowi, wolnosci i bezpieczeristwu, ze zabezpiecza
ich przysztosé>4. Europejczycy muszg zatem nabraé przekonania, ze Unia
Europejska jest wspolnym dobrem nas wszystkich i zapewnia nam pokdj,
dobrobyt i bezpieczenstwo. W warunkach kryzysu trudno jest uzyskac takie
poczucie. Na jego dalsze oslabienie licza przeciwnicy UE szerzac poglady,
ze demokracja jest mozliwa tylko w ramach panstw narodowych i potrzebna
jest ,,renacjonalizacja” polityki w ramach UE. Jak pokazuja przyktady panstw
wielonarodowych nie jest to poglad racjonalny. Mozna go zwalczy¢ jednak nie
poprzez teorie, ale pokazujac w praktyce, ze reformy obecnie realizowane sg
w interesie Europejczykow. Parlament Europejski 1 pazdziernika 2012 roku
przedstawil nastepujace zasady, ktdre powinny by¢ przestrzegane w obliczu
reformy EMU>S:

51 Patrz: Final Report of the Future of Europe Group of the Foreign Ministers of Austria,
Belgium, Denmark, France, Italy, Germany, Luxembourg, the Netherlands, Poland, Por-
tugal and Spain, 17 September 2012 (http://www.auswertiges-amt.de/cae/servlet/content
blob/626338/publicationFile/171838/120918-Abschlussbericht-Zukunftsgruppe.pdf).

52 Ibidem.

53 Ibidem.

54 The discovery of co-responsibility: Europe in the debt crisis, Speech at the Humboldt Uni-
versity, Walter Hallstein Institute for European Constitutional Law, Berlin, 6 February
2012 (http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/127849.
pdf).

55 Towards a real Economic and Monetary Union. Building a capacity to decide. Reflection
Note by the representatives of the Parliament, 1 October 2012 (http://www.movi
mentoeuropea.it/index.php?option=com_docmand&task=doc_download&gid=194).
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1. Nie moze by¢ podziatu w ramach krajow UE.

2. Parlament Europejski jest parlamentem Euro, gdyz Euro jest pienigdzem
Unii Europejskie;.

3. Jedyna droga do podejmowania decyzji w ramach UE, zapewniajaca efek-
tywno$¢ i legitymizacjg, jest ,,metoda wspolnotowa” (community method).
Zarzadzanie zreformowang unig gospodarcza i walutowg musi opieraé
sie¢ na instytucjach unijnych zgodnie z procedura wspotdecydowania.
Dodajmy, ze konsekwentne trzymanie si¢ tych wytycznych bedzie wyma-

gato od panstw cztonkowskich UE przestrzegania traktatowej zasady realizo-

wania swoich interesow narodowych w taki sposdb, aby nie byly naruszane
interesy partnerow. Pafistwo nie uznajace tej podstawowej reguty multilate-
ralizmu powinno otrzymac ,,czas” w oczekiwaniu na zmiane postaw w swoim
spoteczenstwie. Nie moze to jednak oznacza¢ trwalego uznania ,,Europy
roznych predkoSci” z odpowiednimi instytucjami oddzielnymi dla kazdego
kregu. Tym bardziej nie moze by¢ ,,Europy a la carte”, z ktorej kazdy przyjmie
tylko elementy korzystne dla siebie. Solidarnos¢ w krotkim czasie moze by¢
kosztowna, ale na dluzsza met¢ jest rozwigzaniem korzystnym dla wszyst-
kich obywateli Europy — takze tych, ktorzy sa przekonani, ze obecnie nie sg
jej beneficjentami. Dostrzezenie przez EuropejczykOw wspOlnych interesow

w obliczu konkurencji ze strony innych kontynentow moze by¢ kluczem do

wzmocnienia solidarnosci i dalszych krokow w kierunku pogtebienia integra-

cji gospodarczej i politycznej — do wspolnego rzadu gospodarczego i — w per-
spektywie — federacji panstw europejskich wigcznie.
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STRESZCZENIE

Obecny kryzys finansowy wykazat nieodpornos¢ architektury ekonomicz-
nej Unii Europejskiej na szoki zewnetrzne i nieostrozng polityke makroeko-
nomiczng i finansowa niektOrych panstw strefy euro. Konieczna przebudowa
polega na utworzeniu unii fiskalnej i unii bankowej wspartej wspOlnymi instru-
mentami finansowymi. Przewidywane sa dalsze, bardziej glgbokie reformy.

SUMMARY

The current financial crisis showed that the European Union economic
construction lacks resistance to external shocks and that the macro-econo-
mic and financial policy of some Euro Zone states is very incautious. The
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necessary reconstruction consists in the creation of fiscal and banking union
supported by common financial instruments. Further, deeper reforms are
expected.

PE3IOME

Hacrosiumii ¢prHaHCOBBIN KPU3UC BBISIBUJ HEYCTOWYMBOCTH 3KOHOMHYECKON
cTpykTyphbl EBponefickoro Coro3a K BHELUIHMM HOTPSCEHUSIM U HEOCMOTPUTEJIb-
HYI0O MaKpO3KOHOMHYECKYIO M (DMHAHCOBYIO MOJUTHKY HEKOTOPBIX TOCYJapCTB
30HbI eBpo. HeoOxoaumas nepectpoiika 3akitoyaeTcs B CO3/laHUM (PMHAHCOBOTO
COI03a HEKOTOPBIX TOCYJapCTB 30HBI €BPO, M 0AHKOBCKOIO COK03a, TOJiepKUBa-
€MOro COBMECTHBIMH (PMHAHCOBBIMU MCTpyMeHTaMu. [IpenycmaTpuBaroTcs fasb-
Hefiime, 6ojiee OCHOBaTebHbIE pehOPMBI.



