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ANTYKRYZYSOWE DZIALANIA
W STREFIE EURO - KIERUNKI REFORM
SYSTEMU INSTYTUCJONALNEGO

Streszczenie: Mimo istotnego postgpu w zwalczaniu kryzysu w strefie euro sytuacja gospo-
darcza w krajach PIIGS jest nadal trudna. Stworzenie podstaw trwalego wzrostu gospodar-
czego wymaga nie tylko dzialan doraznych, podejmowanych przez kraje cztonkowskie strefy
euro, ale rowniez dtugookresowych zmian systemowych na szczeblu wspolnotowym. Opra-
cowanie jest przyczynkiem do dyskusji na temat kierunkow reformowania systemu instytu-
cjonalnego Unii Gospodarczej i Walutowe;j. Jednym z kluczowych problemow w tej dyskus;ji
jest odpowiedz na pytanie: Jak pogodzi¢ suwerennos¢ narodowa w zakresie polityki fiskalnej
ze wspolnotowa odpowiedzialno$cia za dhugi poszczegdlnych panstw? Poniewaz catkowi-
ta rezygnacja z narodowej suwerennosci w tej dziedzinie jest niemozliwa, to przynajmniej
powinna zosta¢ istotnie zwigkszona odpowiedzialnos¢ fiskalna krajow cztonkowskich i ich
prywatnych wierzycieli.

Stowa kluczowe: Unia Gospodarcza i Walutowa, panstwa PIIGS, kryzys, system instytucjo-
nalny, OMT, Pakt Fiskalny, ESM, Unia Bankowa.
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1. Wstep

Gospodarka strefy euro od kilku lat znajduje si¢ w kryzysie, ale od potowy
2013 r. mozna obserwowaé w niej stabilizacj¢ aktywno$ci gospodarczej'. Dotyczy
to zwlaszcza rynkow finansowych, na ktorych sytuacja wyraznie si¢ uspokoita. O ile
od momentu wybuchu kryzysu zainteresowanie ekonomistow i publicystow sku-
piato si¢ wokot interwencji przeprowadzanych w celu krotkookresowej stabilizacji
finansowej panstw i bankoéw, to obecnie coraz wigcej uwagi po§wigca si¢ konieczno-
$ci przeprowadzenia reform systemowych. Istotne w zwigzku z tym jest rozwazenie

! Por. Goldman Sachs, Strefa euro wychodzi z kryzysu, euro bedzie si¢ umacniac, http://forsal.pl/
artykuly/766194,goldman-sachs-strefa-euro-wychodzi-z-kryzysu-euro-bedzie-sie-umacniac.html.
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odpowiedzi na dwa pytania. Po pierwsze, czy wraz z uspokojeniem sytuacji na ryn-
kach kapitalowych nastepuje poprawa sytuacji w sferze realnej? Po drugie, w jakim
kierunku powinny zmierza¢ dtugookresowe przemiany systemu instytucjonalnego
Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW)?

W artykule zaprezentowano wybrane elementy oceny aktualnej sytuacji gospo-
darczej panstw peryferyjnych strefy euro? oraz sformutowano ogdlne uwagi doty-
czace ksztaltowania systemu instytucjonalnego UGW. W tym drugim obszarze od-
niesiono si¢ zwlaszcza do kwestii konieczno$ci wypracowania przysztej procedury
upadtosci panstwa oraz okreslenia roli bankow w finansowaniu dtugu publicznego.

2. Aktualna sytuacja gospodarcza w krajach PIIGS

Odpowiedz na pytanie, w jakim stopniu udato si¢ przezwycigzy¢ kryzys zadhuzenia
w strefie euro, nie jest jednoznaczna. Obecnie inwestorzy na rynkach kapitatowych
sa zndw gotowi udziela¢ kredytéw znajdujacym si¢ w kryzysie krajom strefy euro.
Irlandia i Hiszpania, ktore przez wiele lat korzystaty z programow ratunkowych, po-
wrocity juz na rynki kapitatowe, a w Portugalii program pomocowy witasnie dobiega
konca. Nawet rzad grecki mimo wysokiego zadtuzenia zapowiada, ze w przysztosci
uniezalezni si¢ od polityki parasola ochronnego i ponownie chce by¢ refinansowany
przez prywatnych kredytodawcow. Rentowno$¢ 10-letnich hiszpanskich i wioskich
obligacji panstwowych spadta ponizej 4%?°. Efekt ten jest godny uwagi, cho¢ wydaje
si¢ oczywiste, ze znaczny udziat mial w tym program OMT Europejskiego Banku
Centralnego (EBC)*. Program ten sygnalizuje inwestorom, ze podatnicy w strefie
euro, o ile to bedzie konieczne, przynajmniej czesciowo odpowiadac beda za dhugi
publiczne poszczegolnych krajow cztonkowskich. Nie dziwi wiec, ze rynki kapita-
lowe zareagowaly pozytywnie na t¢ potencjalng gwarancje.

Sytuacja strefy euro w sferze realnej jest mniej pozytywna. Po dhugiej recesji,
w trakcie ktorej bezrobocie osiagnelo rekordowy poziom, mozna dostrzec stabe
oznaki stabilizacji gospodarczej. Niedostrzegalne jest jednak bardziej wyrazne ozy-
wienie, ktore mogtoby bezrobotnym na potudniu Europy, zwlaszcza mtodziezy, da¢
nadziej¢ na zatrudnienie. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) prognozuje,

2 W artykule pojecie ,,kraje peryferyjne” traktowane jest jako synonim okre$len , kraje kryzysowe”
oraz ,.kraje PIIGS”. Ostatnia nazwa jest skrotem ztozonym z pierwszych liter angielskich nazw krajow:
Portugalia, Irlandia, Wtochy, Grecja i Hiszpania.

3 Zob. C. Fuest, Wieweitist die Verschuldungskrise in der Europdischen Wéhrungsunion iiber win-
den, ,,Wirtschaftsdienst” 2014, Heft 13, s. 12.

4 OMT - Bezposrednie transakcje monetarne (Outright Monetary Transakctions). Wprowadzony
we wrzesniu 2012 r. instrument EBC, zakladajacy nieograniczony w razie potrzeby skup obligacji
panstw strefy euro. Zob. szerzej na ten temat: K. Konrad i in., Bundesverfassungsgericht und Krisen-
politik der EBC — Stellungnahmen der Okonomen, Zeitgesprdch, ,,Wirtschaftsdienst” 2013, Heft 7,
s. 431-454.
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ze bezrobocie wprawdzie nie bedzie juz rosto, ale w wiekszosci krajow kryzyso-
wych bedzie utrzymywato si¢ na bardzo wysokim poziomie (rys. 1)°.
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Rys. 1. Stopa bezrobocia w krajach PIIGS (w %) — (prognoza od 2013 r.)
Zrodto: IMF: World Economic Outlook, October 2013.

Waznym warunkiem przezwyci¢zenia kryzysu jest zahamowanie wzrostu zadtu-
Zenia prywatnego i publicznego w krajach PIIGS. Po pierwsze, deficyty obrotow
biezacych krajow kryzysowych znaczaco zmalaty (rys. 2), co wynika gtownie ze
spadku importu, ktory z kolei jest bezposrednim skutkiem recesji w tych krajach
i zwigzanego z tym spadku konsumpcji®. Do redukcji deficytu obrotéw biezacych
przyczynit si¢ takze wzrost eksportu, szczegdlnie w Irlandii i Hiszpanii’.

Po drugie, kraje kryzysowe znacznie zredukowaty deficyty budzetowe. W nie-
ktorych z nich deficyt ten zmalatl niemal do zera, a Wtochy juz od 2010 r. osiggaja
nadwyzke budzetows (rys. 3).

5 Dla Grecji aktualne prognozy MFW dotyczace wzrost gospodarczego i zatrudnienia sa zadziwia-
jaco optymistyczne. Prognozy te zwigzane sg z zobowigzaniami Grecji w ramach programu pomoco-
wego. MFW moze uczestniczy¢ w tym programie tylko wtedy, jesli kraj ten doprowadzi do sytuacji,
w ktorej kontroluje zadtuzenie, co wymaga odpowiednio wysokiego wzrostu gospodarczego.

¢ Np. w Grecji import w 2013 r. byt nizszy o 60% od poziomu z 2007 r. Import towarow w Grecji
najwyzsza wartos$¢ osiagnat w drugim kwartale 2008 (26,7 mld USD), a warto§¢ minimalna w trzecim
kwartale 2010 (14,2 mld USD). Zob. K. Mroczek, A. Wigcek, Kryzys gospodarczy w Grecji i Hiszpanii
a jego skutki w ujeciu sektorowym, ,,Przeglad Prawniczy, Ekonomiczny i Spoteczny” 2013, nr 1, s. 71,
http://repozytorium.amu.edu.pl.

”'W Hiszpanii eksport dobr i ustug w 2013 r. byt 0 15% wyzszy niz w 2007 r. W krajach PIIGS
tylko Grecja i Wlochy nie osiagnety poziomu eksportu z przedkryzysowego 2007 r.; por. C. Fuest,
Wieweitist...
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Gdzie: S — Hiszpania; Gr — Grecja; P — Portugalia; Ir — Irlandia; It — Wiochy

Rys. 2. Salda obrotow biezacych w krajach PIIGS (w % PKB) — (prognoza od 2013 r.)
Zrédlo: IMF: World Economic Outlook, October 2013.
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Gdzie: S — Hiszpania; Gr — Grecja; P — Portugalia; Ir — Irlandia; It — Wtochy

Rys. 3. Deficyty budzetowe w krajach PIIGS (w % PKB) — (prognoza od 2013 r.)
Zrodto: IMF: World Economic Outlook, October 2013.

Skumulowane deficyty sg jednak nadal nadmierne, poniewaz wskazniki za-
dtuzenia w stosunku do PKB ciagle rosna. Powrét do trwalej rownowagi finansow
publicznych wymaga stabilizacji tych wskaznikow. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed
przysztym kryzysem, wymagane jest nawet obnizenie tych wskaznikow. Kolejnym
waznym warunkiem przezwyciezenia kryzysu jest restrukturyzacja sektora banko-
wego. W tym zakresie panstwa strefy euro sa znacznie bardziej niezdecydowane niz
Stany Zjednoczone i Wielka Brytania. Utrudnia to ozywienie gospodarcze. Stabo
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dokapitalizowane banki, ktore nie ciesza si¢ zaufaniem na rynkach finansowych,
nie mogg zapewni¢ gospodarce wystarczajacych kredytow. I odwrotnie, ostabiona
gospodarka 1 niski wzrost gospodarczy powoduja, ze banki dalej stabna.

Wreszcie, kluczowe znaczenie dla ozywienia gospodarczego w Europie ma
wzmocnienie cenowej zdolnosci konkurencyjnej w krajach peryferyjnych. Boom
gospodarczy w pierwszych latach istnienia UGW, finansowany za pomocg kredy-
tow, doprowadzit do tego, ze koszty pracy i ceny dobr w tych krajach rosty znacznie
szybciej niz w kluczowych panstwach strefy euro, szczegdlnie w Niemczech. W po-
réwnaniu z poczatkiem kryzysu tendencja ta zostala zahamowana i czeSciowo od-
wrocona. Dotyczy to zwtaszcza Irlandii, w ktorej wskazniki dotyczace konkurencyj-
nosci cenowej, takie jak przecigtne koszty pracy, realne efektywne kursy wymienne
czy tez deflator PKB, znacznie si¢ obnizyty. Tego rodzaju dostosowania cenowe
w potudniowych krajach kryzysowych sg znacznie stabsze. Wprawdzie w Grecji,
Portugalii 1 Hiszpanii koszty robocizny wyraznie spadty, ale zostato to spowodo-
wane gltéwnie zwolnieniami, a w mniejszym stopniu zmniejszeniem kosztow plac.
Nieznaczne byty natomiast obnizki kosztow ptac we Wtoszech (rys. 4).
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Gdzie: S — Hiszpania; Gr — Grecja; P — Portugalia; Ir — Irlandia; It — Wlochy; De — Niemcy

Rys. 4. Jednostkowe koszty pracy w krajach PIIGS (prognoza od 2013 r.)

Zrodlo: Eurostat.

Ogolnie biorgc, sytuacja gospodarcza krajow peryferyjnych w strefie euro jest
nadal niepewna. Dotyczy to w wiekszym stopniu kryzysowych krajow potudnio-
wych niz Irlandii. Rok 2014 wykaze, czy udalo si¢ ustabilizowa¢ gospodarke w kra-
jach potudniowych i odwrdci¢ negatywny trend na rynku pracy, jak sugeruja biezace
prognozy.
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3. Koniecznos¢ zmian w systemie instytucjonalnym UGW

Europa stoi nie tylko przed wyzwaniem uporania si¢ z powaznym kryzysem w stre-
fie euro. Konieczna jest rowniez taka reforma systemu instytucjonalnego UGW, aby
zapewniona zostata dlugookresowa stabilno$¢ gospodarcza. Pozwolitoby to prze-
ciwstawi¢ si¢ nastepnym kryzysom, ktore niewatpliwie nastapia. Gtéwna role od-
grywaja w tym zakresie reguty odpowiedzialnosci i kontroli w dziedzinie polityki
fiskalnej i w sektorze finansowym, a zwtaszcza w sektorze bankowyms®.

W trakcie kryzysu zadluzenia nieustannie zgdano, aby zaburzenia na rynkach
kapitatowych zwalczane byly w drodze wspdlodpowiedzialnosci krajéw czton-
kowskich za dhugi poszczegdlnych panstw. Zadania takie formutowano czesto pod
hastem ,,euroobligacji”. Krytycy tych zadan ciagle przestrzegali, ze porozumienie
instytucjonalne, ktore przesuwa odpowiedzialno$¢ za dlugi panstw z plaszczyzny
narodowej na europejska, ale kontrole emisji obligacji pozostawia na szczeblu kra-
jowym, jest niestabilne. Rozdzielenie odpowiedzialnosci i kontroli powodowatoby,
ze kazdy kraj cztlonkowski miatby zachete do eskalacji zadluzenia, poniewaz jego
koszty przerzucane bylyby na innych.

Przy ustanawianiu odpowiedzialnosci i kontroli fiskalnej mozna zaproponowac
dwa stabilne rozwigzania instytucjonalne’. Po pierwsze, odpowiedzialno$¢ wspolno-
towa bytaby mozliwa, o ile decydowano by o polityce zadtuzenia na szczeblu euro-
pejskim. Parlamenty narodowe musiatyby wigc przekaza¢ prawo do podejmowania
decyzji o wielkosci zadluzenia poszczeg6dlnych panstw. Druga mozliwo$¢ polegata-
by na pozostawieniu panstwom cztonkowskim prawa do okreslania poziomu swe-
go zadluzenia, ale wtedy wykluczona bytaby wspolna odpowiedzialnos$¢ za dtugi
panstw. W przypadku nadmiernego zadtuzenia odpowiedzialno$¢ musieliby ponosi¢
wierzyciele.

4. Centralna a zdecentralizowana kontrola i odpowiedzialnos¢
w polityce fiskalnej

W zasadzie mozliwe jest rozwazenie takiego rozwigzania, aby kontrolg narodowych
polityk w zakresie zadluzenia w strefie euro przenies¢ na ptaszczyzne europejska
i powigzac ja ze wspolng odpowiedzialnoscig za dtugi. Takie przesunigcie praw bud-
zetowych wymagaloby jednak demokratycznej kontroli, ktéra wymagataby polity-
ki fiskalnej okreslanej na szczeblu europejskim. Obywatele panstw cztonkowskich

8 Inny aspekt systemu instytucjonalnego, ktory nie bedzie tutaj poruszany, dotyczy pytania, jak
Unia Walutowa bedzie radzi¢ sobie z szokami asymetrycznymi, ktére dotykaja poszczegdlne kraje;
zob. O. Bargain i in., Fiscal Union in Europe? Redistributing and stabilising effects of a European
Tax Benefit System and Fiscal Equalisation Mechanizm, ,,Economic Policy” 2013, no. 75, s. 375-422.

° Zob. Wissenschaftlicher Beiratbeim Bundesministerium der Finanzen, Fiskalpolitische Institu-
tionen in der Eurozone, Berlin 2012.
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musieliby by¢ gotowi do wspolnego podejmowania decyzji fiskalnych. W demokra-
cji oznacza to, ze trzeba godzi¢ si¢ z tym, co zostato przegtosowane.

To, czy skuteczna centralna kontrola polityki fiskalnej w Unii Walutowej jest
osiggalna bez utworzenia jakiej$ formy panstwa europejskiego budzi kontrowersje.
Rozpowszechniony jest poglad, Zze parlamenty narodowe moga zachowac swoje pra-
wa budzetowe, pod warunkiem ze przestrzega¢ beda regul fiskalnych. Jesli kraje
naruszg granice zadtuzenia, ich autonomia fiskalna zostataby ograniczona. Rodzi si¢
jednak pytanie, kto w takim przypadku podejmowac¢ bedzie decyzje fiskalne i jak za-
pewniona bedzie demokratyczna kontrola i administracyjne wdrozenie tych decyzji.
Obecnie w krajach czlonkowskich strefy euro brak jest gotowosci do podjecia tak
daleko idacych krokow w kierunku pogtebienia integracji.

System instytucjonalny ze zdecentralizowang kontrolg i zdecentralizowang od-
powiedzialnoscia byt konstrukcja przewidywana przy tworzeniu UGW. Znalazto to
wyraz w zawartej w Traktacie z Maastricht klauzuli no-bailout'®. W trakcie tworzenia
Unii Walutowej brano pod uwagg, ze trudnosci finansowe poszczeg6élnych krajow
cztonkowskich moglyby obcigza¢ catg UGW. Dlatego uzgodnione zostaty regutly
dotyczace ograniczenia dlugu publicznego. Reguty te nie byty jednak przestrzegane
i w okresie kryzysu zadtuzenia klauzula no-bailout faktycznie zostata wystawiona
na probeg. Okazalo si¢ przy tym, ze politykom zabrakto odwagi, aby w przypadku
nadmiernie zadluzonych panstw restrukturyzacja ich dtugéw dokonata si¢ faktycz-
nie na koszt wierzycieli. Dopiero po dlugiej zwloce doszto do tego w przypadku
Grecji Najwazniejszym powodem do rezygnacji z restrukturyzacji zadtuzenia lub
jego odwlekania jest obawa, ze mogtoby to prowadzi¢ do kryzysu bankowego, ktory
z kolei przerodzi si¢ w powszechny kryzys gospodarczy. Poniewaz banki mogty
posiadac obligacje panstwowe, nie majac wlasnego zabezpieczenia kapitatowego, to
masowo korzystaty z tej mozliwosci. Troska o upadek systemu bankowego wskutek
niewyptacalnos$ci rzadow byta wiec catkowicie uzasadniona.

Wynika stagd wniosek, ze nie wystarczy zawrze¢ w traktacie klauzule no-bai-
lout, trzeba jeszcze zapewnic jej przestrzeganie. Jesli jednak zwigzane bylyby z tym
zbyt wysokie koszty spoteczne, to wtedy lepiej zrezygnowac z jej stosowania.
Przede wszystkim odpowiedzialno$¢ wierzycieli w ramach restrukturyzacji dlugow
nie moze zagraza¢ stabilnosci systemu finansowego. Aby to osiggnaé, niezbgdna
jest gleboka reforma systemu finansowego!'. Nalezy do niej wyposazenie bankow

10 Klauzula ta stanowi tre$¢ artykutu 125 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Stanowi
on m.in., ze Unia nie odpowiada za zobowiazania rzadéw centralnych, wladz regionalnych, lokalnych
lub innych wiadz publicznych, innych instytucji lub przedsigbiorstw publicznych panstwa cztonkow-
skiego, ani ich nie przejmuje, z zastrzezeniem wzajemnych gwarancji finansowych dla wspolnego wy-
konania okreslonego projektu. Zob. Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej — tekst skonsolidowa-
ny uwzgledniajacy zmiany wprowadzone Traktatem z Lizbony, Dz.U.2004.90.864/2.

11 Zob. Wissenschaftlicher Beirat de Bundesministeriums der Finanzen, Ohne Finanzmarktreform
keine Losung der Europdischen Verschuldungkrise, Brief an Minister Dr. Wolfgang Schéuble, Berlin
2010.
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w odpowiedni kapital i zobowigzanie ich, aby inwestycje w rzadowe papiery dtuzne
zabezpieczone byly wystarczajacym kapitalem wlasnym. Poza tym wskazane jest
uzgodnienie w strefie euro takich regut postgpowania w odniesieniu do restruktury-
zacji dlugow panstwowych, aby ograniczy¢ zwigzang z nig niepewnosc.

5. Kierunki aktualnych reform

Obecne reformy instytucji fiskalnych i sektora finansowego w strefie euro zawiera-
ja elementy zarowno scentralizowanej, jak i zdecentralizowanej odpowiedzialnosci
i kontroli. Poprzez ,,Pakt Fiskalny” i ,,Semestr Europejski” znacznie rozszerzona
zostala koordynacja w zakresie polityki gospodarczej. Pakt Fiskalny jest umowg
podpisang w marcu 2012 r. przez 25 panstw cztonkowskich UE. Jego celem jest
zwickszenie dyscypliny budzetowej i wprowadzenie $cislejszego nadzoru w strefie
euro, w szczegdlnosci dzieki ustanowieniu ,,zasady zrownowazonego budzetu™'2.
Z kolei Semestr Europejski to cykl, podczas ktorego panstwa cztonkowskie dopa-
sowuja swoja polityke budzetowa i gospodarcza do celow i zasad ustalonych na
szczeblu UE. Dzigki temu semestr ma zapewni¢ zdrowe finanse publiczne, sprzy-
ja¢ wzrostowi gospodarczemu i zapobiega¢ nadmiernym zakldceniom rownowagi
makroekonomicznej w UE". Do wyraznej solidarnej odpowiedzialno$ci za dtugi
panstwowe nie doszto, ale Program OMT Europejskiego Banku Centralnego wycho-
dzi temu naprzeciw. Sg to wszystko elementy instytucjonalnego uktadu z centralng
odpowiedzialnos$cig i kontrola.

Jednoznacznie w kierunku decentralizacji odpowiedzialno$ci zorientowane jest
zobowiazanie Klauzuli Dziatan Zbiorowych (Collective Action Clauses — CAC)
w odniesieniu do obligacji o rocznym terminie zapadalnosci'®. Trudne natomiast
jest jednoznaczne zaklasyfikowanie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego
(ESM)®. Instytucje te, ktéra moze udzieli¢ kredytu krajom cztonkowskim majacym
trudnosci finansowe, o ile podporzadkuja si¢ programowi sanacji wynegocjowane-
mu z kredytodawcami, mozna traktowaé jako element scentralizowanej odpowie-
dzialnosci 1 kontroli. Mozna jednak argumentowac, ze UGW ze zdecentralizowang

12 Zob. Traktat o stabilnosci koordynacji i zarzgdzaniu w Unii Gospodarczej i Monetarnej, http://
www.msz.gov.pl/resource/ea97ac49-8be3-4c3a-al97-6dbe3ff24bb6 (15.03.2014).

13 Zob. Czym jest europejski semestr, http://www.consilium.europa.eu/special-reports/european-
-semester?lang=pl.

4 CAC —Klauzula stanowiaca, ze decyzja w sprawie restrukturyzacji zadtuzenia jest prawnie wia-
zaca dla wszystkich posiadaczy obligacji, rowniez tych, ktorzy gltosowali przeciwko restrukturyzacji.
Zob. Collective Action Clause, .http://en.wikipedia.org/wiki/Collective_action_clause.

'S ESM to jeden z kluczowych instrumentow walki z kryzysem zadluzenia w strefie euro, dziata-
jacy od listopada 2012 r. Moze udziela¢ pozyczek rzadom, ale z czasem bedzie tez skupowac obligacje
i wspiera¢ banki. Docelowo bedzie dysponowat funduszem 500 mld euro. EMS zastapit dotychczaso-
wy Europejski Fundusz Stabilizacji Finansowej (EFSF). Por.: Od dzisiaj strefe euro ratuje EMS, http://
www.forbes.pl/artykuly/sekcje/Wydarzenia/od-dzisiaj-strefe-euro-ratuje-ems,30602,1.
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odpowiedzialnos$cig i kontrolg istnieje tylko wtedy, jesli istnieje taka instytucja jak
ESM, ktora w przypadku restrukturyzacji dtugéow panstwa udziela dotknigtym kra-
jom kredytu pomostowego.

O ile instytucja ta przyczynia si¢ do przeprowadzenia w sposob uporzadkowany
postepowania upadlosciowego, moze ona wzmocni¢ wiarygodno$¢ zdecentralizo-
wanej odpowiedzialnosci'.

To samo rozumowanie odnosi si¢ do Unii Bankowe;j'’. Jesli wzmacnia ona stabil-
no$¢ sektora bankowego i jego zdolnos¢ do absorbowania strat i w dodatku zmniej-
sza zalezno$¢ bankéw od finansow panstwa, zwicksza ona wiarygodnos¢ klauzuli
no-bailout. Uzgodnione dotad reformy w celu stworzenia Unii Bankowej zmierzaja
w tym kierunku, ale najwazniejsze decyzje nie zostaly jeszcze podjete. Nalezy do
nich przede wszystkim zobowigzanie, aby obligacje panstwa miaty zabezpieczenie
w postaci kapitatu wtasnego. Dotad sceptycznie odnoszono si¢ do takiego rozwigza-
nia, poniewaz obawiano sig, ze zwigkszy to koszty finansowania panstwa. Jesli jed-
nak Unia Bankowa przyczyni si¢ do rozerwania wzajemnej zaleznosci panstw i ich
bankow, to wowczas nie bedzie mozna omingé obowigzku zabezpieczenia pozyczek
panstwowych kapitatem wlasnym.

6. Podsumowanie

Europa osiagneta niewatpliwie duzy postep w zwalczaniu kryzysu zadluzenia w stre-
fie euro, ale sytuacja gospodarcza w krajach peryferyjnych jest nadal trudna. Uspo-
kojenie sytuacji na rynkach finansowych jest przede wszystkim, cho¢ nie wylacznie,
skutkiem przyjecia przez EBC programu OMT. Zyskano czas na to, aby poprzez
reformy na szczeblu krajowym i europejskim stworzy¢ podstawy trwatego wzrostu
gospodarczego. Chodzi réwniez o to, aby strefe euro wyposazy¢ w architekture in-
stytucjonalna, ktdra zapewni stabilnos¢ gospodarcza.

Kluczowe znaczenie ma w zwigzku z tym wyeliminowanie praktyki polegajace;j
na tym, ze istnieje wspolna odpowiedzialno$¢ za dhugi panstw i bankoéw, podczas
gdy polityka zadtuzenia w dalszym ciagu prowadzona jest na szczeblu krajowym.
Poniewaz gotowos¢ do rezygnacji z narodowej suwerennosci krajow w dziedzinie
fiskalnej jest ograniczona, to powinna zosta¢ wzmocniona odpowiedzialno$¢ fiskal-
na krajow cztonkowskich i ich prywatnych wierzycieli. Wymaga to wickszej inte-
gracji w roznych dziedzinach gospodarczych, a zwlaszcza w sektorze finansowym.

16 Zob. C. Fuest, Ein Vorschlagfiireinen Krisenbewdltigungsmechanismus in der Eurozone nach
2013, ,IfoSchnelldienst” 2011, Heft 3, s. 10-13.

17 Unia Bankowa ma sktada¢ si¢ z trzech filarow. Pierwszy to ustalenie jednolitych regut ochrony
depozytow do wysokosci 100 tys. euro. Drugi filar polega na wzmocnieniu roli kontrolnej EBC, co
prowadzi do ostabienia narodowych nadzoréw bankowych. Trzeci z filarow okresli mechanizm likwi-
dacji bankow, ktore wpadly w powazne klopoty finansowe. Zob. szerzej na ten temat: C. Kowanda,
Kompromis dobry dla Niemcow, http://www.polityka.pl/tygodnikpolityka/rynek/1565427,1,unia-ban-
kowa---czym-jest-i-co-nam-da.read.
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Projekt Europejskiej Unii Bankowej jest w tym wzgledzie szczegdlnie waznym
przedsigwzigciem. Waznym elementem tej poglebionej integracji jest takze opra-
cowanie i wdrozenie procedury kontrolowanej upadtosci panstw. W sytuacji stabej
koniunktury gospodarczej 1 wysokiego zadtuzenia panstw nie jest to tatwe, ale osig-
galne. Decydenci europejscy powinni wykorzysta¢ obecng poprawe sytuacji, aby
konsekwentnie rozwigzywac te zadania.
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ANTI-CRISIS ACTIONS IN THE EURO ZONE -
DIRECTIONS OF INSTITUTIONAL SYSTEM REFORMS

Summary: In spite of the relevant progress in fighting the crisis in the euro zone, the eco-
nomic situation in PIIGS countries is still difficult. Creating bases of the long-lasting growth
in the economy requires not only short-term operations taken by member states of the euro
zone, but also long-term system changes at the Community level. The study is a monograph
on a discussion about directions of reforming the institutional system of the Economic and
Monetary Union. In this discussion an answer to the question is one of crucial problems: How
to combine the national sovereignty in the fiscal policy with the common responsibility for
debts of individual countries? Since the total resignation from the national sovereignty in this
field is impossible, at least an increased fiscal responsibility of member states and their market
economy creditors should be strengthened.

Keywords: Economic and Monetary Union, PIIGS states, institutional system, OMT, Fiscal
Pact, ESM, Bank Union.



