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Streszczenie: Autor analizuje i ocenia wprowadzone zmiany systemu instytucjonalnego Eu-
ropejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej pod katem ich skuteczno$ci w przeciwdziataniu
kryzysom. Analizowane sa takie zagadnienia, jak: zaostrzenie regut dotyczacych deficytow
budzetowych, co znalazlo odzwierciedlenie w przyjeciu tzw. szeSciopaku i dwupaku oraz
paktu fiskalnego, utworzenie funduszy pomocowych w formie Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacji Finansowej; Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej 1 Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci (ESM), co bylo wyrazem zrelatywizowania interpretacji zasady no
bailout (art. 125 TFUE), wprowadzenie instrumentu Bezposrednie transakcje monetarne, kto-
ry zaktada skup przez EBC obligacji zadluzonych krajow cztonkowskich, utworzenie unii
bankowej, inicjatywe utworzenia unii rynku kapitalowego i postulat wspolnego gwaranto-
wania kredytow. W koncowej czgsci artykutu autor wskazuje na konieczno$¢ kontynuowania
przedsiewzi¢¢ reformatorskich w strefie euro.
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Summary: In this article, the author analyses and evaluates the changes already made to the
institutional system of the European Economic and Monetary Union in terms of their effec-
tiveness in counteracting crises. Such issues are analysed as tightening the rules on budget
deficits, which was reflected in the adoption of the so-called Six-Pack, Two-Pack and Fiscal
Pact, the creation of aid funds in the form of the European Financial Stability Mechanism,
The European Financial Stability Facility, the European Stability Mechanism(ESM), as an
expression of the relativisation of the interpretation of the no bailout principle (Article 125
TFEU), the introduction of the OMT, which envisages the purchase by the ECB of indebted
member bonds, the initiative of the creation of the Capital Market Union and the postulate of
joint guarantee of loans. In the final part of the article, the author points out the necessity of
continuing reform measures in the euro area.
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1. Wstep

Od wybuchu kryzysu w EUGIW w 2008 r. trwa proces reformowania systemu in-
stytucjonalnego tego ugrupowania i jest mato prawdopodobne, aby zostat on za-
konczony w najblizszych latach. Strefa euro jest nadal mato odporna na kryzysy.
Szczegolny niepokoj budzi staby ciagle wzrost gospodarczy i1 niedostateczna koor-
dynacja polityk gospodarczych migdzy panstwami cztonkowskimi strefy. W prak-
tyce w zadnej dziedzinie gospodarki w ostatnim dziesi¢cioleciu nie dokonano tylu
zmian 1 reform, jak w systemie zarzadzania Unig Europejska. W reakcji na kryzys
zaostrzono reguly fiskalne dla czlonkow strefy euro, wprowadzono nowe procedury
postepowania w przypadku nierownowagi makroekonomicznej, w ramach unii ban-
kowej ujednolicono nadzér nad bankami i zasady upadtosci bankow oraz stworzono
szereg instrumentow kredytowych dla cztonkow Eurolandu, ktorzy wpadli w tarapa-
ty finansowe. To jednak nie koniec. ,,Raport pieciu prezydentow” zaktada kontynu-
acj¢ procesu reform do 2025 roku, w trakcie ktérego unia walutowa powinna zyskaé
,,solidng 1 przejrzysta architekture” [Juncker i in. 2015].

W prezentowanym artykule autor analizuje i ocenia wprowadzone juz badz
dyskutowane obecnie zmiany systemu instytucjonalnego EUGiIW pod katem ich
skuteczno$ci w przeciwdzialaniu kryzysom. W pierwszej kolejnosci zreasumowa-
ne zostang przyczyny kryzysu, a nastgpnie ocenione bedg poszczegélne dzialania
reformatorskie pod katem ich skuteczno$ci w eliminacji tych przyczyn.

2. Przyczyny kryzysu w strefie euro

Chociaz kryzys w strefie euro przejawia si¢ przede wszystkim w nadmiernym za-
dtuzeniu panstw czlonkowskich, to jednak ekonomisci sg zgodni, ze kryzys ten byt
o wiele bardziej skomplikowany i problemy ze zréwnowazeniem budzetow byty
tylko jednym z wielu jego elementow. Uwzgledniajac rézne poglady na ten temat,
mozna zestawi¢ sze$¢ przyczyn omawianego kryzysu [Shambaugh 2012, s. 157;
Fratzscher 2013; Dullien 2016, s. 541-542].

1. Btedna i polityka finansowa niektorych panstw cztonkowskich.
Sztandarowym przyktadem prowadzenia takiej polityki jest Grecja, ale réwniez
w Portugalii przed wybuchem kryzysu prowadzona byta problematyczna polityka
finansowa. Deficyty budzetowe w tych krajach regularnie przekraczaty 3% PKB.
Jednak inne kraje, ktore rOwniez objete zostaly kryzysem, tj. Hiszpania i Irlandia, nie
mialy problemu z polityka budzetowa. Z kolei w przypadku Wtoch wysoki poziom
zadtuzenia wynikat przede wszystkim z deficytu powstatego w okresie przed przy-
stapieniem do unii walutowe;.

2. Boom w krajach peryferyjnych.

Wraz z obnizeniem nominalnych stép procentowych w wielu krajach peryferyjnych
wystapit boom inwestycyjny. Z powodu wyzszej inflacji niz przecietnie w strefie
euro realne stopy procentowe w takich krajach, jak Hiszpania, Irlandia i Portugalia,
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byty wyraznie nizsze niz np. w Niemczech. Stymulowato to inwestycje, szczegol-
nie w budownictwie mieszkaniowym, co ponownie nakrgcato wzrost gospodarczy,
wzrost ptac i w koncu inflacje. Cykl ten skonczyt si¢ wraz z zatamaniem si¢ wzrostu
cen nieruchomosci. Dotknicte tym kraje pozostaly ze znacznie obnizong cenowa
zdolnoscia konkurencyjna.

3. Problemy sektora bankowego.

Byly one konsekwencja ozywienia, ale takze zaangazowania bankoéw niektorych
krajow na rynku kredytéw hipotecznych subprime. Banki te popadly w trudnosci
finansowe 1 musiaty by¢ wspierane przez rzady. To skutkowato z jedne;j strony osta-
bieniem wzrostu gospodarczego, poniewaz banki powstrzymywatly si¢ przed udzie-
laniem kredytoéw, a z drugiej obcigzeniem budzetéw publicznych.

4. Samospelniajaca si¢ panika rynkowa.

Sama obawa przed problemami z wyptacalno$cia poszczegdlnych panstw Eurolandu
zaostrzala problemy finansowe. Obawy inwestorow prowadzity do sprzedazy obli-
gacji i wzrostu ich rentownosci, co z kolei utrudniato dostep do rynkéw finansowych
1 obnizalo zdolnos¢ do obstugi dlugéw w dotknigtych krajach. Niektére z nich znala-
zty si¢ na krawedzi zdolnosci ptatniczych.

5. Strukturalne r6znice w zakresie zdolnosci konkurencyjne;j.

W okresie przed wybuchem kryzysu w strefie euro doszto do rozbieznosci w za-
kresie cenowej zdolnosci konkurencyjnej, m.in. wskutek réznic w systemach wy-
nagrodzen. W niektorych krajach, jak Niemcy, Holandia czy Austria, koszty pracy
rosty wyraznie wolniej niz przecig¢tnie w strefie euro. W innych krajach, jak Irlandia,
Grecja i Hiszpania, znacznie szybciej. Po wybuchu kryzysu w tych ostatnich krajach
utrata zdolnosci konkurencyjnej utrudniala powrdt na $ciezke silniejszego wzrostu
gospodarczego, poniewaz eksport przestat by¢ praktycznie czynnikiem wzrostu. Tak
wiec wspomniane réznice w zdolnosci konkurencyjnej przyczynity si¢ do dtugo-
trwalego ostabienia lub nawet ujemnego wzrostu gospodarczego w wielu krajach
od 2011 r.

6. Utrata zaufania ludnosci do wiadzy wskutek kryzysu wzrostu gospodarczego.
Ten wymiar kryzysu ma charakter polityczny. W wyniku masowego wzrostu bezro-
bocia i utrzymujacej si¢ recesji ludno$¢ w wielu krajach Eurolandu coraz bardziej
tracita zaufanie do instytucji europejskich. Rezultatem jest wzmocnienie wrogich
Europie i ekstremistycznych sit w szeregu krajow cztonkowskich UE. Te polityczne
skutki kryzysu zagrazajg w dhuzszym okresie trwatosci strefy euro, czego pierw-
szym przejawem jest brexit.

3. Wdrozone reformy instytucjonalne

W celu opanowania kryzysu podjeto szereg reform w ramach systemu instytucjo-
nalnego EUGIW. Kilkakrotnie dokonano zmiany regut dotyczacych deficytow bud-
zetowych. Uelastyczniony wczesniej (2005 r.) Pakt stabilnosci i wzrostu zostat za-
ostrzony poprzez wprowadzenie nowych regul, czyli tzw. szeSciopaku i dwupaku
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[Parlament Europejski 2014]. Najwazniejsze zmiany maja na celu konsolidacje bud-
zetow oraz zapobieganie nadmiernym deficytom budzetowym badz ich korygowa-
nie. Reguty dwupaku zobowigzujg panstwa strefy euro do wprowadzenia jednolitego
cyklu budzetowego, w ramach ktorego projekty budzetowe muszg by¢ przedktadane
juz w jesieni poprzedniego roku. Szesciopak definiuje srednioterminowe cele budze-
towe, jak rowniez szybkos$¢, z ktorg panstwa Eurolandu musza likwidowaé swoje
deficyty. Krajom z dlugiem przekraczajacym 60% PKB nakazuje w kazdym roku
zmniejszy¢ o 1/20 nadwyzke dtugu przekraczajacg prog 60%. Poza tym szesciopak
zezwala na wdrozenie postgpowania przeciw nadmiernemu deficytowi wobec krajow,
ktore wprawdzie wykazuja deficyt mniejszy niz 3% PKB, ale catkowitego dlugu nie
zmniejszajg dostatecznie szybko. W trakcie postgpowania deficytowego do podjecia
decyzji o jego przedtuzeniu nie jest juz wymagana kwalifikowana wigkszos¢ gltosow.
Taka wigkszo$¢ jest natomiast wymagana do zakonczenia postepowania.

Szesciopak zawiera takze nowe reguty odnoszace si¢ do koordynacji makro-
ekonomicznej migdzy krajami cztonkowskimi strefy euro [Stojewska b.d.]. Przyjete
zostaly zasady sprawozdawczos$ci i mechanizm decyzyjny majacy w przysztosci za-
pobiec nierownowagom makroekonomicznym. Wedlug nowych regut Komisja UE
bada raz w roku w oparciu o ,.tablice wynikow” (Scoreboards), czy maja miejsce
szkodliwe nierownowagi makroekonomiczne. Badane sg takie zmienne, jak wzrost
zadtuzenia, wzrost kosztow ptac i nierownowaga bilansu platniczego. Jesli ta pogte-
biona analiza wykaze, ze faktycznie wystepuja nierownowagi, Komisja UE moze
wydac¢ okreslone zalecenia. Gdyby takie zalecenia zostaty zignorowane przez kraj
cztonkowski, to Komisja, podobnie jak w postgpowaniu o redukcje nadmiernego
deficytu, moze natozy¢ karne oplaty.

Z kolei w Pakcie fiskalnym (2012 r.), wielostronnym traktacie niezaleznym od
traktatow o UE, kraje Eurolandu zobowiazaty si¢ do wdrozenia regut dotyczacych
ograniczenia deficytow i redukcji dtugu oraz inkorporowania ich takze do prawa
krajowego, w szczegolnosci prawa konstytucyjnego [Btaszkiewicz 2012].

Poza zaostrzonymi regutami dotyczacymi kontroli budzetéw zrelatywizowana
zostata, zawarta w Traktacie z Maastricht, klauzula no bailout (nie ma ratunku).
Reguta ta znaczyta pierwotnie, ze ani UE jako catos$¢, ani jej czlonkowie nie moga
przejmowac zobowigzan innych krajow cztonkowskich. Jednak po wybuchu kryzy-
su w strefie euro szefowie panstw i rzadow uswiadomili sobie, ze do zwalczenia kry-
zysu konieczne be¢dg kredyty pomocowe dla poszczegolnych panstw. Juz w 2010 r.
utworzono dwa tymczasowe fundusze ratunkowe — Europejski Instrument Stabilno-
$ci Finansowej (EFSF) i Europejski Mechanizmem Stabilizacji Finansowej (EFSM).
Gdy stato si¢ oczywiste, ze strefa euro potrzebowaé bedzie dtugotrwatego mechani-
zmu pomocowego, wymienione fundusze zastgpione zostaty w 2012 r. Europejskim
Mechanizmem Stabilnosci (European Stability Mechanism — ESM) z kapitatem 500
mld euro. Fundusz ten zostatl odpowiednio zintegrowany z traktatami europejskimi
[Od dzisiaj strefe euro ratuje ESM... 2012].
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W kolejnym niezaleznym kroku EBC podwyzszyt efektywny wolumen pozycz-
kowy ESM, wprowadzajac nowy instrument o nazwie ,,bezposrednie transakcje mo-
netarne” (Outright Monetary Transactions — OMT) [Neumann 2013]. Instrument
ten stwarza mozliwo$¢ skupowania przez EBC na rynku wtéornym obligacji rzado-
wych z terminem zapadalnosci od roku do 3 lat, jesli w konkretnym kraju pojawi
si¢ zagrozenie utraty dostgpu do rynku finansowego. Warunkiem skorzystania z ta-
kiej pomocy jest przyjecie przez dany kraj programu ESM. Moze on wtedy liczy¢
na korzystniejsze warunki refinansowania, poniewaz inwestorzy beda pewni, ze ich
kredyty w sytuacji kryzysowej zostang odsprzedane EBC. W tej sytuacji inwestorzy
nie beda domagac si¢ ekstremalnych premii za ryzyko. Program OMT wzmacnia
wiec potencjat pozyczkowy ESM.

Kolejnym waznym elementem reformy jest unia bankowa [Rymarczyk 2015,
s. 9-23]. Pod tym pojeciem kryje si¢ przeniesienie odpowiedzialnosci za nadzoér nad
wszystkimi bankami w strefie euro na EBC, ktéry nad duzymi bankami sprawuje
g0 bezposrednio, a nad mniejszymi poprzez narodowe organy nadzorcze. W ramach
unii bankowej stworzone zostaty nowe reguty upadtosci bankéw z niedostatecznym
wyposazeniem w kapital. O upadtosci lub wsparciu banku nie beda juz w przyszto-
$ci decydowaly same rzady krajow, lecz pomoc musi wynika¢ z wymaganych re-
gut. Okreslaja one m.in., ze zanim dolgczy panstwo, to najpierw w ratowaniu ban-
kéw beda zaangazowani prywatni wierzyciele. Dla ratowania instytucji bankowych
w strefie euro sukcesywnie bedzie tworzony fundusz upadtosciowy.

4. Reformy aktualnie dyskutowane

Poza reformami juz wdrozonymi w UE dyskutuje si¢ cztery dalsze jej elementy:
utworzenie unii rynkow kapitatowych, dopelnienie unii bankowej poprzez wprowa-
dzenie postanowienia o wspdlnym gwarantowaniu depozytow, uni¢ fiskalng i wy-
pracowanie regut upadtosci krajow strefy euro. Trzy pierwsze elementy znajdujg si¢
w Raporcie pigciu prezydentow, czwarty jest dyskutowany glownie przez ekonomi-
stow niemieckich.

Przez pojecie unii rynkow kapitatowych rozumie si¢ szereg inicjatyw legisla-
cyjnych Komisji Europejskiej, ktorych celem jest stworzenie wspolnego rynku dla
finansowania przedsigbiorstw, poza tradycyjnym finansowaniem poprzez kredyty
bankowe [Unia rynkow kapitatowych). Zaktada si¢, ze w tym celu pewne reguty
powinny zosta¢ ujednolicone, aby utatwi¢ finansowanie ,,przekraczajace granice”.
Drugim celem reformy jest zmniejszenie ,,bagazu” regul obowiazujacych przy
wchodzeniu na gietde matych przedsigbiorstw. URK stwarza mozliwos¢ zaofero-
wania przedsi¢biorstwom w krajach ze stabym systemem bankowym alternatywy
finansowej. Poszczegolne elementy URK znajduja sie¢ w réznych stadiach procedury
ustawodawczej UE.

Jesli chodzi o rozszerzenie unii bankowej o wspolne gwarantowanie depozytow,
to taki postulat byt juz zawarty w pierwszym projekcie unii bankowej z 2012 r.
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1 powtdrzony zostat w ,,Raporcie pigciu prezydentow”. Dotychczas gwarantowanie
depozytow pozostawalo w gestii poszczegdlnych krajow 1 byto finansowane z wkta-
déw krajowych instytucji finansowych. Jesli dochodzi do upadku banku, ktérego
srodki przewyzszaja krajowe zabezpieczenie depozytow, to pozostate instytucje
muszg w tym partycypowac, a to obcigza rentownos¢ sektora bankowego danego
kraju. Ideg jednolitego gwarantowania depozytow jest roztozenie kosztow upadto-
$ci bankow na calg strefe euro. Projekt taki, mimo jego poparcia przez Komisje
UE i wspomniany raport, ma jednak mate szanse na wdrozenie. Sceptyczny wobec
projektu jest bowiem rzad niemiecki, a decyzje w tej sprawie wymagajg konsensusu
[Mussler 2016].

W poréwnaniu z relatywnie precyzyjnymi pomystami dotyczacymi wspomnia-
nych inicjatyw propozycje dotyczace utworzenia unii fiskalnej sa mato przejrzyste
[Dullien 2016, s. 544]. Podstawowa ideg jest utrzymanie przez strefe euro wlasnych
srodkow, ktore moga by¢ uzyte do tagodzenia skutkéw szokéw asymetrycznych,
dotykajacych poszczegdlne panstwa tej strefy. Niejasne jest jednak, czy srodki te po-
winny wptywac¢ automatycznie, czy w sposob dyskrecjonalny i jakim regutom maja
podlegac przeptywy pieniezne. W kwestii tej istnieja zréoznicowane propozycje, ktod-
re np. zakladaja prawie automatyczny transfer srodkéw budzetowych na zwalczanie
bezrobocia lub relatywnych luk po stronie naktadéw w krajach cztonkowskich. Inne
koncepcje przewiduja wprowadzenie europejskiego ubezpieczenia od bezrobocia.

Ostatnim mniej lub bardziej intensywnie dyskutowanym elementem doskona-
lenia funkcjonowania strefy euro jest wypracowanie mechanizmu upadtosci krajow
strefy euro [Sachverstindigenrat zur Begutachtung... 2015]. Propozycja taka jest
podnoszona gtdwnie przez ekonomistow niemieckich. Koncepcja polega na wpro-
wadzeniu regulowanego, ,,quasi-automatycznego” postgpowania upadto$ciowego
nadmiernie zadtuzonych krajow strefy euro. Miatoby to prowadzi¢ do wywotania
dyscyplinujgcych impulséw ptyngcych z rynkéw finansowych do panstw, ktorych
finanse znajdujg si¢ w stanie krytycznym. Jednak, poza Niemcami, poparcie dla ta-
kich koncepcji jest relatywnie niewielkie i brak jest odzwierciedlenia dyskusji na ten
temat w oficjalnych dokumentach instytucji UE.

5. Ocena reform

Analizujgc podjete reformy pod katem ich przydatnosci w eliminacji przyczyn
1 przejawow kryzysu, mozna oceni¢, ze niektére przyczyny odegraty duzg role
w projektowaniu nowych regul, a inne nie zostaty uwzglednione. Tak wigc w celu
naprawy finanséw panstw wprowadzono caly szereg rozwigzan. Takie narzgdzia,
jak szesciopak, dwupak i pakt fiskalny, moga skutecznie ograniczy¢ deficyty budze-
towe i poprzez to zapobiec nadmiernemu zadtuzeniu rzadow. Z kolei kombinacja
instrumentow ESM i OMT wychodzi naprzeciw problemowi samospehiajacej si¢
prognozy kryzysu fiskalnego. Inwestorzy nie muszg juz obawia¢ si¢ niewyptacal-
nos$ci panstw strefy euro, gdyz w przypadku kryzysu dany kraj moze zosta¢ w spo-
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sob nieograniczony, zasilony w ptynnos¢. Znika wiec obawa przed oczekiwanymi
problemami ptatniczymi, ktéra byta sama z siebie przyczyng wzrostu rentownosci
obligacji.

Problemom systemu bankowego w przysztosci powinien roOwniez zapobiegad
scentralizowany nadzér. Bardziej surowe, jednolite reguly nadzoru sprawowanego
przez EBC pozwalaja oczekiwac, ze ryzykowne kredyty zostang w przysztosci wy-
eliminowane. Unia bankowa powinna takze rozwigza¢ problem toksycznego zwigz-
ku migdzy bankami i finansami panstwa. Jesli w przyszto$ci w ratowaniu bankow
w pierwszej kolejnosci beda uczestniczy¢ prywatni wierzyciele, to rola finansow
publicznych w tym zakresie istotnie zmniejszy si¢, a by¢ moze zostanie catkowicie
wyeliminowana.

Problem wahan w cyklu koniunkturalnym zostat dotkniety tylko posrednio: po
pierwsze, istnieje powszechne oczekiwanie, ze jednolity nadzér bankowy sprawo-
wany przez EBC sktoni nadzorcow do odpowiednio wezesnego zahamowania nad-
miernej ekspansji kredytowej w poszczegdlnych krajach cztonkowskich. Po drugie,
procedura dotyczaca ograniczenia makroekonomicznych nierownowag pozwoli je
wezesniej niz w przesztosci wykry¢ i skorygowac. W ramach tej procedury podjety
zostat takze problem rozbieznosci w zakresie zdolno$ci konkurencyjnej, poniewaz
jednym z kryterium wczesnego ostrzegania w ramach ,,tablicy wynikow” (Scorebo-
ards) jest nadmierny wzrost ptac.

Praktycznie w ogole nie zostat dotad rozwigzany problem kryzysu wzrostu i kry-
zysu zaufania w strefie euro. Faktycznie, szereg czynnikow wzrostu gospodarczego
z poprzednich lat uleglo jeszcze ostabieniu. Wspotodpowiedzialno$¢ za staby wzrost
gospodarczy w strefie euro po roku 2011 przypisywano zazwyczaj szybkiej redukcji
strukturalnych deficytow budzetowych. Wymogi dotyczace podwyzszenia kapitatu
wlasnego w sektorze bankowym hamowaty wiasnie i dalej hamujg wzrost gospo-
darczy.

Poza pytaniem, czy na poszczegdlne elementy kryzysu zastosowano odpowied-
nie $rodki, nalezy ocenic¢, czy $rodki te sa skuteczne. Dyskusyjny jest po pierwsze
ten instrument, ktory dotyczy kontroli deficytu. Okazuje si¢, ze Hiszpania i Wiochy
znoéw otrzymaty wigcej czasu na redukcje deficytu. Francja wielokrotnie korzysta-
ta z takiego odroczenia. Niezaleznie od tego, jak zasadne sg tego rodzaju decyzje
w konkretnych sytuacjach, wydaje sie, ze duze kraje strefy euro sg traktowane w tej
kwestii inaczej niz mate [Dullien 2016, s. 545].

Kolejnym punktem spornym jest zagadnienie, w jakim stopniu skuteczna jest
makroekonomiczna koordynacja miedzy krajami cztonkowskimi [Graj 2014, s. 5-8].
Czestym punktem krytyki w tym zakresie jest asymetria w ocenie nierdwnowagi
bilansu ptatniczego. Przyjmuje si¢ bowiem, ze problemy pojawiaja si¢ wtedy, gdy
deficyt bilansu ptatniczego przekracza 4% PKB, podczas gdy nadwyzka wynosi 6%
PKB. Rowniez stosowanie tej zasady jest krytykowane. Np. Niemcy w ubieglych
latach regularnie naruszaly kryterium nadmiernej nadwyzki bilansu platniczego.
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Komisja Europejska wspomina o tym w swoich raportach, ale nie odnosi si¢ do tego
krytycznie.

Tak jak w postepowaniu dotyczacym nadmiernego deficytu, mozna przypusz-
czaé, ze polityczne uwarunkowanie decyzji dotyczacych wprowadzania i zawiesza-
nia r6éznych sankcji prowadzi do tego, ze nierownowagi, przynajmniej w duzych
i znaczacych panstwach cztonkowskich, nigdy nie beda skutecznie eliminowane.
Przy tym duza liczba wskaznikéw w Scoreboard i dyskrecjonalna ocena przez Ko-
misj¢ Europejska zawsze mogg prowadzi¢ do tego, ze odchylenia poszczegodlnych
wskaznikow kwalifikowane bedg jako bezproblemowe.

6. Zakonczenie

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze w ramach reformy zarzadzania strefa euro
w ciggu ostatnich siedmiu lat wprowadzono liczne instrumenty antykryzysowe. Jed-
nakze wiele czynnikow kryzysowych nie zostato catkowicie lub w ogdle wyelimino-
wanych. Chodzi w szczegdlnosci o rozbieznosci w przebiegu cykli koniunkturalnych
w poszczegdlnych krajach, ciagle roznice w zakresie zdolnosci konkurencyjnych
1 utrzymujacy si¢ kryzys wzrostu gospodarczego. Zjawiska te z kolei sa czynnikami
prowadzacymi do kryzysu politycznego.

Niezbedne sg wiec kolejne przedsiewziecia reformujace gospodarke strefy euro.
W tym wzgledzie celowe wydaje si¢ przyspieszenie dziatan prowadzacych do utwo-
rzenia unii fiskalnej. Z kolei w celu przezwycigzenia kryzysu wzrostu nalezy zasto-
sowac instrumenty, ktore w krotkim okresie moga zdynamizowac wzrost gospodar-
czy. Pomocne bytyby wszystkie srodki, ktore moga zwickszy¢ inwestycje, zarowno
publiczne, jak i prywatne.

W $rednim okresie pozadane byloby zahamowanie poprzez pakt fiskalny rozbiez-
no$ci w zakresie zdolno$ci konkurencyjnej poszczeg6élnych krajow i przynajmniej zta-
godzenie cykli koniunkturalnych. Rozne udoskonalenia europejskiego systemu ubez-
pieczen od bezrobocia, zarbwno ubezpieczenia bezposredniego, jak i reasekuracji,
powinny utatwi¢ spetnienie tego postulatu [Andor i in. 2014, s. 184-203].

W zwigzku z kryzysem wzrostu pozadane bytoby takze utworzenie unii rynkéw
kapitatowych, chociaz trudno oszacowac, czy przyniostoby to znaczacy efekt wzro-
stu. Zadanie rezimu w kwestii niewyptacalnoséci wobec panstw wydaje sie w kontek-
$cie tej analizy malo pomocne: masowy wzrost dlugéw panstwowych powinny wia-
sciwie ograniczy¢ reguty szesciopaku, dwupaku i Paktu fiskalnego. Nie ma zadnego
wskazania, ze rynki kapitatowe takich krajow, jak Hiszpania czy Irlandia, takze przy
innych regutach odpowiedzialno$ci bytyby skuteczniejsze dla makroekonomicz-
nego rozwoju. Przeciwnie, istnieje niebezpieczenstwo, ze problemy, w niektérych
nadmiernie zadluzonych krajach bardziej si¢ zaostrza, jesli mechanizm ten zostatby
wdrozony zbyt szybko. Dlatego wprowadzenie systemu upadtosci dla strefy euro
powinno by¢ brane pod uwagg, ale nie natychmiast, lecz w dajacej si¢ przewidziec¢
przysztosci.
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