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Abstrakt

Cel: Gtéwnym celem artykulu jest préba oceny nowych rozwiazan instytucjonalnych wprowadzonych w UE
i strefie euro w reakcji na kryzys gospodarczy i finansowy.

Metodologia: Przeglad literatury w zakresie funkcjonowania strefy euro, Zrédet globalnego kryzysu oraz integracji ryn-
kéw finansowych. Krytyczna analiza zrodet zostala skoncentrowana na zdefiniowaniu przyczyn nieréwnowag fiskal-
nych i makroekonomicznych w strefie euro oraz ocenie wprowadzonych instrumentéw majacych im przeciwdzialac.
Whnioski: Podstawowa wlasciwos¢ tzw. szeSciopaku oraz uzupelniajacego go Semestru Europejskiego polega na
zwigkszeniu roli elementéw zwigzanych z koordynacja polityki makroekonomicznej, strukturalnej i konkuren-
cyjnosci krajéw czlonkowskich. Dzigki nowym elementom zarzadzania gospodarczego Unia Gospodarczo-Walu-
towa nabiera wigcej atrybutéw unii gospodarczej. Przyjete rozwigzania idg w dobrym kierunku, lecz istotne
beda postep i jakos¢ w ich implementacji.

Implikacje badawcze: Zdefiniowanie silnych i stabych stron przyjetych rozwiazan pozwala na wykorzystanie
wnioskdw w ocenie bilansu korzy$ci i kosztow przyszlego funkcjonowania strefy euro oraz sformulowanie
implikacji dla polityki makroekonomicznej krajow planujacych przyjac euro.

Oryginalnosé: Autor podejmuje prébe zestawienia zrédel kryzysu w strefie euro z oceng propozycji majacych
usuna¢ te stabosci w przyszlosci. Przedstawione w artykule argumenty wychodza naprzeciw pogladowi, ze to
niska jakos¢ polityki fiskalnej krajéw cztonkowskich strefy euro byta gléwnym zrédtem kryzysu.

Stowa kluczowe: strefa euro, nierdwnowagi makroekonomiczne, Pakt Stabilnosci i Wzrostu, reforma instytu-
cjonalna
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Abstract

Purpose: The main objective of the article is to assess the impact of new regulations introduced in the EU and
the euro area in the face of the economic and financial crisis. Methodology: Literature review related to the func-
tioning of the euro area, roots of the global crisis and financial market integration. The critical literature review
was focused on two issues: identification of the causes of fiscal and macroeconomic imbalances in the euro area
and assessment of the implemented instruments designed to prevent them.

Findings: The basic feature of the six-pack measures and the European Semester, which complements them, is
deeper coordination of macroeconomic, structural and competitiveness policies among Member States. Adopted
measures are a big step towards strengthening the economic pillar of the monetary union. However, the progress
and quality of their implementation will be critical in improving economic governance in the EU.

Research implications: identification of strengths and weaknesses of the adopted reforms allows for using these
results in the assessment of the balance of costs and benefits of the future functioning of the euro area as well as
the implications for macroeconomic policies in the countries intending to join the euro area.

Originality: The author tries to provide an overview of the roots of the crisis in the euro area with the assessment
of the reforms aiming to prevent similar crises in the future. The arguments presented in the article are against
the view that the main reason for the crisis was a weak fiscal policy of the euro area countries.
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| Wprowadzenie

Zrédla i przebieg kryzysu pokazaly stabosci dotychczasowego modelu funkcjonowania strefy
euro. Wskazaly one jednoczesnie, ze przetrwanie europejskiej unii walutowej i mozliwos¢ czer-
pania korzysci ze wspdlnego pienigdza bedzie w znacznej mierze zdeterminowana zdolnoscig do
skutecznego zreformowania jej mechanizméw ekonomicznych i instytucjonalnych.

Za jedna z podstawowych przyczyn kryzysu uwazany jest brak dostatecznej dyscypliny fiskalnej
krajéw cztonkowskich. Niezdolno$¢ do zapewnienia antycyklicznej polityki fiskalnej wynikata
przede wszystkim z nieskutecznosci regut fiskalnych zdefiniowanych w Traktacie z Maastricht
oraz majacym go uzupelnia¢ w czesci fiskalnej Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Niemniej niesta-
bilna polityka fiskalna nie jest podstawowym Zrédiem kryzysu, a w wielu przypadkach raczej
jego konsekwencja. Przyczyny probleméw makroekonomicznych tkwity w glebokich réznicach
strukturalnych migdzy krajami tworzacymi unie walutowa. Whrew oczekiwaniom integracja
rynkéw finansowych oraz wspdlna polityka pienigzna, prowadzac do niskich, czesto realnie
ujemnych stép procentowych w krajach peryferyjnych, przyczynity sig do zjawiska boom and
bust cycle i poglebienia istniejacych réznic.

W konsekwencji tych proceséw od momentu powstania strefy euro narosty znaczne nieréwno-
wagi wewnetrzne i zewnetrzne znajdujace odzwierciedlenie m.in. w r6znicach inflacyjnych,
rozbieznym ksztattowaniu sie jednostkowych kosztéw pracy oraz wskaznikach deficytu obrotéw
biezacych i pozycji inwestycyjnej. W efekcie kryzysu finansowego i nagtego odwrotu kapitatu
(sudden stop and reversals) nagromadzone nieréwnowagi w sferze realnej gospodarek krajow
czlonkowskich w postaci nadmiernego zadtuzenia prywatnego zostalty w obliczu ryzyka ban-
kructw instytucji finansowych przetransferowane do sektora publicznego, prowadzac do skoko-
wego wzrostu dlugu publicznego.

W reakeji na kryzys w UE podjeto od 2010 roku szereg dzialani majacych z jednej strony ograni-
czy¢ jego skutki, z drugiej za$ zmniejszy¢ ryzyko wystgpienia kryzyséw w przyszlosci. W niniej-
szym tekscie podjeto prébe oméwienia i oceny dziatan podjetych w zakresie glebszej koordynacji
polityki fiskalnej i gospodarczej — tzw. zarzadzania gospodarczego.

|  Zrédta kryzysu w strefie euro
Réznice strukturalne i dywergencje zamiast oczekiwanej konwergencji

Do warunkéw sprawnego funkcjonowania wewnatrz unii walutowej zalicza sie koniecznosc¢
spelnienia kryteriow teorii optymalnego obszaru walutowego (TOOW). W toku ewolucji TOOW
wyksztalcily sie dwie grupy kryteriéw (Tchorek, 2010). Do pierwszej zaliczane sg czynniki,
ktérych spetnienie zmniejsza ryzyko szokéw asymetrycznych (stopien dywersyfikacji produkgii,
podobienstwo stép inflacji, zbieznos¢ cykli koniunkturalnych i podobienstwo struktur gospoda-
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rek). Druga grupa to wlasciwosci pozwalajace na sprawne dostosowanie do szokéw (mobilnosé
czynnikéw produkcji, elastycznoéé cen i plac oraz integracja fiskalna i finansowa)?.

Niestety, strefe euro utworzyty kraje niespetniajace ani warunkéw podobienstwa struktur gospodarek,
ani ich elastycznosci. Za przyblizong miare zréznicowania mozna przyjac rozbieznosci w poziomie
rozwoju mierzonego PKB per capita, réznice w tempie wzrostu gospodarczego oraz struktur gospo-
darek (wyznaczonych zaréwno przez popytowa, jak i podazowa strukturg wytwarzanego PKB) - por
tabela 1. Ponadto kraje strefy euro (poza nielicznymi, matymi, jak Irlandia, Holandia, Finlandia,
Austria) charakteryzuja sie na ogét relatywnie wysokimi wskaznikami regulacji rynkéw pracy oraz
rynku débr i ustug, co znaczgco obniza zdolnos¢ do elastycznego absorbowania szokéw.

Tabela 1 | PKB per capita (§rednia strefy euro (12)=100 wg PPS

1995 1999 2002 2007 201

Wiochy 104,71 1034 100 94,5 92,3
Grecja 124 16 80.4 81.8 134
Francja 100 100 102,6 978 985
Portugalia 66,5 ni n3 n3 10,8
Belgia m.2 107.4 mz 105,1 108.8
Austria 115,9 115,2 13 12,4 17,9
Niemey 1.2 105,9 101,7 105,1 110,6
Finlandia 92.9 100 102,2 106,9 10,5
Holandia 106,5 114,2 118,7 120,4 120,1
Hiszpania 18,8 83.8 89,6 95,3 90,1
Irlandia 89,4 110,3 123 133.1 118,2
Polska 31 12,2 3 49,5 57,3

Zrédlo: Eurostat.

W mysl ewoluujacej od poczatku lat 60. TOOW, wzbogaconej w drugiej polowie lat 90. o zatoze-
nia nowego nurtu badan zwigzanego tzw. endogenicznoscig kryteriéw, zakladano, ze w miare
postepéw konwergencji realnej dzieki rosnacej wymianie handlowej nastapi wyréwnywanie
poziomu dochodéw i cykli gospodarczych®. Réwniez deficyty obrotéw biezacych krajow peryfe-
ryjnych i nadwyzki krajéw centrum nie wydawaty sig niepokojace, bowiem na poziomie zagrego-

2 Odrgbnym kryterium jest stopnien otwartosci, ktéry decyduje o intensywnosci powigzan danej gospodarki ze $wiatem zewngtrznym i unig
walutowa. Z jednej strony moze sprzyja¢ konwergencji i upodobnieniu struktur, z drugiej jednak moze byé mechanizmem transmitujgcym szok
7 zewnatrz do gospodarki.

3 Frankel i Rose (1996) wykazali, iz stopien integraciji gospodarczej i cykli koniunkturalnych sg procesami endogenicznymi w stosunku do
procesu integracji monetarnej. Dlatego tez kraje, ktore stworza unig walutowg i wyeliminuja istotng bariere w integracji gospodarczej i finan-
sowej, jaka jest odrebna waluta, zintensyfikuja wymiane handlowa. W efekcie zwigkszy sig zakres korelacji cykli koniunkturalnych migdzy nimi
i wobec tego lepiej (ex post) spetnia kryteria optymalnego obszaru walutowego.
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wanym strefa euro wykazywata bilans bliski réwnowagi. Dodatkowo integracja rynkéw finanso-
wych i uruchomione dzieki niej przeptywy finansowe umozliwialy finansowanie deficytéw.

Niemniej oczekiwania wplywu euro na handel i korelacjg cykli gospodarczych okazaty sig zbyt
optymistyczne. Ponadto zintegrowane przed kryzysem rynki finansowe zostaty w jego efekcie
poddane fragmentacji na skutek awersji do finansowania gospodarek nadmiernie zadtuzonych
oraz odplywu kapitatu z tych krajéw. Wynikato to z utraty przekonania rynkéw finansowych co
do trwatosci strefy euro oraz braku mechanizméw zarzadzania kryzysowego.

Pomimo poczatkowego postepu w zakresie konwergencji realnej, w tym z uwagi na dyscypli-
nujacy efekt kryteriéw z Maastricht, w miejsce oczekiwanej konwergencji pojawily sig jednak
dywergencje. W znacznej mierze ich zrédlem stala sig szybko postgpujaca integracja rynkéw
finansowych. Doktryna endogenicznosci kryteriéw inspirowana badaniami Rosa uwzgledniata
jedynie efekt wspélnej waluty dla handlu, pomijajac wplyw euro na integracje finansowa. Prze-
plywy kapitatu z krajow centrum do krajéw peryferyjnych, uruchomione w efekcie wprowadze-
nia euro, postrzegane byly jako zgodne z neoklasycznym modelem wzrostu i uzasadnione wzra-
stajacg integracja handlowa, kapitatowg i inwestycyjna (Blanchard i Giavazzi, 2002). Niemniej
doprowadzity do booméw konsumpcyjnych i inwestycyjnych oraz przegrzania, a nastepnie
zatamania gospodarek (boom and bust) - por. rysunek 1. Okazalo sie, ze przy wystgpowaniu
problemu one size fits all wspélna polityka pienigzna funkcjonujaca na znacznie zréznicowa-
nym obszarze gospodarczym moze prowadzi¢ do przeciwnych skutkéw, niz zakladata hipoteza
endogenicznosci.

Rysunek 1 | Zmiany PKB w latach 1999-2007 oraz 2008-2011 w krajach strefy euro i Polsce
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7Zrédlo: Eurostat.

Integracja rynkéw finansowych, problem one size fits all i nadmierne zadfuzenie

Po utworzeniu strefy euro eliminacja ryzyka kursowego, wprowadzenie wspdlnej polityki pie-
nieznej, wzrost konkurencji miedzy posrednikami finansowymi uruchomiony m.in. za sprawa
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pojawienia sig euro jako waluty migdzynarodowej oraz transgranicznej mobilnoéci kapitatu
przyczynily sie do integracji rynkéw finansowych i zwiekszenia dostepnosci zrédet finanso-
wania. Niemal pelna integracja hurtowych segmentéw rynku finansowego przyczynita sie do
obnizenia stép procentowych i zwigkszenia dostgpnosci pienigdza.

Nadmiernie optymistyczne oczekiwania przyspieszenia wzrostu gospodarczego w efekcie wejécia
na kolejny etap integracji i niedoszacowanie ryzyka kredytowego przyczynily sie do znaczacego
wzrostu popytu na kredyt, ktéry czesto byt kierowany do nieproduktywnego zastosowania (kon-
sumpcja — Grecja i Portugalia) lub sektoréw niskiej wydajnosci (rynek nieruchomosci — Irlandia
i Hiszpania). Zwiekszonej dostepnoéci finansowania towarzyszyt jednoczesnie brak odpowied-
nich regulacji ostroznoéciowych i ostabienie dyscypliny rynkowej wobec pozyczkobiorcéw. Byto
to szczegdlnie widoczne w przypadku zadtuzenia publicznego. Kraje mniej stabilne ekonomicz-
nie, kwalifikujac sig do strefy euro, korzystaly z wiarygodnosci innych panstw czlonkowskich,
takich jak Niemcy. Zjawisku ,jazdy na gape” (interest free ride) sprzyjalo nadmierne zaufanie
rynkéw finansowych, ktére nie potrafily skutecznie kara¢ wyzszymi stopami procentowymi
krajéow prowadzacych rozrzutng polityke fiskalng. Wynikalo to réwniez z zalozen regulacyjnych
w sektorze bankowym przypisujacych papierom skarbowym zerowe ryzyko inwestycyjne (risk
free weigth) (Hannoun, 2011).

Podwyzszony poziom ptynno$ci gospodarek prowadzit do pres;ji inflacyjnej ujawniajace;j sie
w réznych formach, jak np. silnej inflacji aktywéw finansowych czy nieruchomosci, czy tez pod-
stawowych wskaznikéw cen konsumpcyjnych. W konsekwencji narastajgcych réznic w tempie
wzrostu cen w krajach strefy euro jednolita polityka pieniezna przynosita r6zne efekty zalezne
od lokalnych uwarunkowan decydujacych o realnej cenie pienigdza, wyznaczonej poziomem
inflacji krajowej. Prowadzilo to do znacznego zréznicowania realnych stép procentowych. Kraje
o wysokim poziomie wzrostu cen do§wiadczaly niskich (czesto ujemnych) realnych st6p procen-
towych, co stymulowalo u nich wzrost gospodarczy i dalszy wzrost cen. R6zny poziom rozwoju
gospodarczego, brak trwalosci spelnienia kryteriéw konwergencji nominalnej oraz odmiennosé
struktur gospodarczych krajow strefy euro prowadzity do zréznicowania poziomu realnych stép
procentowych przy tej samej nominalnej stopie banku centralnego.

Obnizka kosztu finansowania i zwiekszenie jego dostgpnosci przyczynity sig do znacznego
zadluzenia sektora prywatnego, ktérego obstuga okazata sie trudna badZ niemozliwa w obliczu
procesu credit crunch, odwrotu kapitatu oraz tendencji recesyjnych. Na poczatku funkcjono-
wania strefy euro zaktadano jednoczesnie, Ze zintegrowane rynki finansowe ograniczajg badz
eliminuja ryzyko kryzysu bilanséw platniczych, ktére w krajach unii walutowej powinny by¢
finansowane za sprawg swobody przeplywu kapitalu. Niemniej w warunkach kryzysu nastapita
dezintegracja rynkéw finansowych, w tym kluczowego segmentu, jakim jest rynek miedzyban-
kowy. W krajach potudnia strefy euro pojawilo sie zjawisko (sudden stop and reversals), czyli
gwaltownego zatrzymania i odptywu prywatnego kapitatu zagranicznego przypisywane dotad
gléownie gospodarkom rozwijajacym sie (Merler i Pisani-Ferry, 2012). Tym samym integracja ryn-
kéw finansowych, ktéra miata amortyzowac szoki, okazata sig ich zrédtem.
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Brak reform, utrata konkurencyjnosci i nieréwnowagi zewnetrzne

Perspektywa uczestnictwa w strefie euro miata na ogét dyscyplinujacy wpltyw dla realizacji
reform strukturalnych zwigzanych ze zwiekszeniem elastycznosci rynkéw pracy oraz rynku
débr i ustug (Alesina i in., 2008). Kraje przygotowywaly sig¢ bowiem do funkcjonowania w bar-
dziej konkurencyjnym srodowisku gospodarczym, pozbawionym mozliwosci wykorzystania
autonomicznej polityki pienieznej i kursowej dla regulowania aktywnosci gospodarczej. Ocze-
kiwano, ze na skutek braku mozliwosci wykorzystania polityki pienigznej i kursowej determi-
nacja do realizacji reform strukturalnych w strefie euro bedzie utrzymana. W literaturze argu-
ment ten okreslano skrotem TINA - There Is No Alternative (Duval i Emelskov, 2006). Jednak
w efekcie spadku premii za ryzyko, integracji i ostabienia dyscypliny rynkéw finansowych,
stabosci regut fiskalnych oraz przyspieszenia wzrostu gospodarczego bodZce do reform wyga-
sty. Niedostatecznie zreformowanym i elastycznym rynkom pracy oraz rynkom débr i ustug
towarzyszy! nadmierny wzrost ptac w stosunku do wydajnosci pracy. Na skutek zbyt niskich
stop procentowych i szybkiego wzrostu jednostkowych kosztéw pracy niektore kraje strefy
(Grecja, Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Wlochy) utracity cenowg konkurencyjnosé¢ na rynkach
miedzynarodowych.

Obok konkurencyjnosci cenowej przyczyng utraty konkurencyjnosci byty takze zaniedbania
w zakresie struktury produkcji skoncentrowanej na wytwarzaniu produktéw nisko zaawanso-
wanych technologicznie, w ktérych eksporcie na szeroka skalg specjalizowaty sie szybko wcho-
dzace na rynki globalne kraje rozwijajace sie. Pod wzgledem tradycyjnych wskaznikéw przewag
konkurencyjnych Di Mauro i Forster (2010) oraz Di Mauro, Foster i Mima (2010) potwierdzaja,
7e w poréwnaniu z krajami wysokorozwinietymi gospodarki strefy euro pozostaja relatywnie
wyspecjalizowane w obszarze débr wykorzystujacych prace (labour intensive). Jednoczesnie
wykazuja nieznaczne przewagi specjalizacyjne w obszarze débr research intensive (por. tabela 2).
Wewnatrz krajow strefy euro struktura produkeji i eksportu najmniej korzystnie prezentowata
sig w Grecji i Portugalii, a nieco lepiej, cho¢ ré6wniez ponizej sredniej dla strefy euro, w Hiszpa-
nii i we Wioszech.

Tabela 2 | Przewagi konkurencyjne pod wzgledem intensywnosci wykorzystania czynnikéw produkcji

Indeks przewag komparatywnych Balassa, srednia dla lat 2005-2008

Eksport Strefa euro USA Wik. Bryt. Japonia Chiny

wykorzystujacy:

Surowce 0,5 071 0,6 01 0.4
Prace 11 0.8 1,0 0,5 23
Kapitat 1.2 09 11 1,6 0.3
Badania 1.1 14 1.2 1.4 1.0

Zrédto: Di Mauro, Forster i Lima (2010).
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Zwiekszona dostepnoé¢ finansowania z jednej strony prowadzita do wzmozonego importu kapi-
tatu, wzrostu popytu importowego débr i ustug, a z drugiej do wzrostu cen i kosztéw, zmniejsza-
jac zdolnosci eksportowe. Znajdowato to odzwierciedlenie w poglebiajacej sie nierdwnowadze
zewnetrznej w postaci duzych deficytéw obrotéw biezacych i rosnacej ujemnej pozycji inwesty-
cyjnej (Laski i Podkaminer, 2012) — por. tabela 3.

Tabela 3 | Rachunek obrotéw biezacych i zadluzenie prywatne w krajach strefy euro

Rachunek obrotow hiezacych Dtug prywatny

kraje potnocne

1999 2002 2007 2Mm 1999 2002 2007 2010
Niemey 13 2 14 51 121,1 1359 122.3 121,2
Francja 2,6 1 -1 -2 1105 1241 142.,5 159,8
Austria 11 21 35 0,6 1179 1268 152,2 165,7
Holandia 3.9 2,6 6.7 97 178,1 195 2109 2253
Belgia 51 4.5 1.9 1.4 153.1 180,4 203,2 2323
kraje peryferyjne/potudniowe
Grecja -3,6 -6.5 14,6 -39 49,6 68,3 107,6 125,2
Wiochy 1 -0.4 13 -3.1 149 86.7 114.9 126,4
Hiszpania 2,9 -3.3 -10 -3.5 97,2 1395 215 226,6
Portugalia -8.1 -8.2 -10.1 -6.,5 159,4 187.9 23,1 250,2
Irlandia 0,2 -1 -54 1.1 h.d. 160,1 2153 3.3

Zrédlo: Eurostat.

Nieskuteczno$¢ narzedzi instytucjonalnych

Pakt Stabilnosci i Wzrostu, ktéry miat dyscyplinowaé polityke fiskalna krajéw cztonkowskich
strefy euro, cierpial przede wszystkim na nadmierne upolitycznienie procesu decyzyjnego
w zakresie procedury nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure — EDP) oraz towarzy-
szgcy mu brak automatyzmu w zakresie nakladanych kar. Nie zapewnial réwniez bodZcéw do
konsolidacji fiskalnej w warunkach relatywnie dobrego wzrostu gospodarczego, co potwierdza
okres po 2002 r., okreslany w literaturze jako wasted good times.

Przy zdecentralizowanej polityce fiskalnej i obnizonej dyscyplinie rynkowej pojawita sie pokusa
wykorzystania (moral hazard) wiarygodnosci calego ugrupowania dla zaciagania zobowigzan
przez kraje czlonkowskie (ktére to zobowigzania ostatecznie na skutek utraty kontroli nad wiel-
koscig dtugu muszg by¢ sptacane przez wszystkie kraje czlonkowskie dla ratowania spéjno-
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$ci unii walutowej). Przed takim ryzykiem miata zabezpiecza¢ klauzula no-bail out — zakazu
Jratunku finansowego”. Traktat wskazuje bowiem, ze UE nie moze ponosi¢ odpowiedzialnosci
(art. 125 TFUE) za zadluzenie - rzadowe lub publiczne — swoich cztonkéw (Sobczyniski, 2012).
Niemniej instrument ten okazat sie nieskuteczny. Rynki finansowe powszechnie zaktadaty, ze
w przypadku ryzyka bankructwa jakiego$ kraju klauzula no-bail out nie bedzie miata zastoso-
wania (Gianviti i in., 2012). Stabo$ciom instytucji europejskich w zakresie przestrzegania istnie-
jacych rozwiazan towarzyszyto bowiem zmniejszenie dyscyplinujacej roli rynkéw finansowych
(interest free ride), ktére udostgpniaty kapitat wszystkim czlonkom strefy euro po tej samej cenie,
niezaleznie od jakosci ich polityki fiskalnej*.

W obszarze polityk makroekonomicznych instrumentem ich koordynacji byty Ogélne
Wytyczne Polityki Gospodarczej. W przeciwienstwie do PSW, ktéry przewidywat sankcje
za lamanie ustalonych regul, nie wprowadzono kar za prowadzenie polityki gospodarczej
sprzecznej z rekomendacjami zawartymi w Ogélnych Wytycznych. Traktat wymagal jedynie,
aby kraje, prowadzac polityke gospodarczg, traktowaty ja jako przedmiot wspélnej troski,
uwzgledniajac cele i priorytety definiowane na szczeblu UE. Otwarta metoda koordynacji
(Open Metod of Coordination) nie stwarzata jednak dostatecznie skutecznych bodzcéw do
traktowania konkurencyjnosci i stabilno$ci strefy euro (UE) jako dobra wspélnego. Prowadzito
to do kreowania rozbieznych, czesto prowadzacych do wzajemnie sprzecznych w skutkach
polityk makroekonomicznych.

Tymczasem w ramach strefy euro mechanizmy transmisji szokéw miedzy krajami i sektorami
moga dziatac¢ szybciej i przenosi¢ negatywne skutki nawet do krajéw niebedacych ich zr6dtem
oraz o relatywnie dobrych fundamentach makroekonomicznych. Dlatego tez konieczne sg bar-
dziej sformalizowane i dyscyplinujace narzedzia umozliwiajace korygowanie probleméw makro-
ekonomicznych. Mimo ze ryzyka nieréwnowag w poszczegdlnych krajach byly wskazywane
w dokumentach takich jak Programy Stabilnosci i Programy Konwergencji, system instytucjo-
nalny nie byt wyposazony w narzedzia ich korekty.

|  Szesciopak - zreformowane oraz nowe instrumenty zarzadzania
gospodarczego

Efektem prac legislacyjnych zmierzajacych do wyeliminowania dotychczasowych staboéci funk-
cjonowania strefy euro jest tzw. szeSciopak, ktéry wszed! do porzadku prawnego UE w grudniu
2011 roku. Zestaw szeSciu nowych regulacji prawnych ma za zadanie zreformowaé¢ PSW, zapew-
ni¢ koordynacje i kontrole polityk budzetowych i strukturalnych panstw UE oraz umozliwi¢
wykrywanie i korygowanie nier6wnowag makroekonomicznych. Nowe zasady zarzadzania gospo-
darczego zakltadaja synergie celow oraz efektéw reform strukturalnych i polityki budzetowe;j.

4 Warto zwrdcic uwage, ze problem niewtasciwej oceny ryzyka i wysokiej sktonnosci do jego podejmowania charakteryzowat caty $wiatowy
system gospodarczy w latach 2003-2007.
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Semestr Europejski

Dzieki Semestrowi Europejskiemu, ktéry zostat wiaczony do szesciopaku (mimo Ze zaczat dzia-
ta¢ juz od poczatku 2011 roku, a szesciopak od 13 grudnia 2011 roku), kontrola obu polityk bedzie
prowadzona ex ante w miejsce dotychczasowego systemu ex post. Jako innowacyjne okreélane
jest polaczenie w ramach Europejskiego Semestru koordynacji reform strukturalnych i polityki
budzetowe;j.

Szeéciopak wraz z tzw. Semestrem Europejskim ma pozwoli¢ kontrolowaé i koordynowac trzy
aspekty polityki gospodarczej (Delors i in., 2011):

* reformy strukturalne (zdefiniowane w ramach Ogélnych Wytycznych Gospodarczych
i Zatrudnienia oraz Strategii Europa 2020),

* polityke fiskalng wedlug zatozen zrewidowanego PSW,

* kontrolg zaburzen r6wnowagi makroekonomicznej przewidziang w ramach procedury nad-
miernych nieréwnowag — por. rysunek 2.

Rysunek 2 | Semestr Europejski a instrumenty zarzadzania gospodarczego

Szesciopak
Polityka strukturalna Polityka fiskalna Polityka makroekonomiczna
UE Pakt Stabilnoscii Wzrostu Proceduranadmiernych
nierownowag
Cele Europejskie Ramie prewencyjne Ramie prewencyjne

*  StrategiaEuropa2020
s Pakt Euro Plus +  Scilejsza koordynacja i kontrola *  Tabela wskaZnikow:
+  0Ogoblne Wytyczne *  Nowa reguia wydatkowa konkurencyjno$¢ wewnetrzna i

Gospodarczei . Kary na wczeéniejszym etapie: zewnqtr.zna

Zatrudnienia depozyt oprocentowany ) . Mechamz.m wczesnego

*  Ramy fiskalne, kary za falszowanie ostrzegania

* OcenaWzrostu danych statystycznych * Pogiebiona ocena

Gospodarczego ?

Ramie korekcyjne Ramig korekcyjne
Instrumenty Krajowe
*  Wigkszy zakres zdarzen objgtych . Plan dziataih naprawczych

* Krajowe Programy karami *  Pétautomatyzm w naktadaniu

Reform ¢ Pétautomatyzm w naktadaniu kar kar
+  Programy Konwergencji $ NOWf'l reguta dotyczaca diugu *  Kary finansowe dla krajéw

AR publicznego strefy euro - 0,1% PKB
¢ Programy Stabilnosci . Kary finansowe dla krajow strefy
euro: 0,2-0,5% PKB

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Europejskiej.

Gléwnym zamierzeniem nowej metody koordynacji polityki fiskalnej i gospodarczej jest mozli-
wo$¢ uzgadniania projektéw budzetéw panstw narodowych oraz polityk strukturalnych w fazie
ich projektowania w pierwszej polowie kazdego roku kalendarzowego. Zwigksza to szanse
wykrycia mozliwych nieréwnowag i korygowania polityki gospodarczej jeszcze przed podjeciem
ostatecznych decyzji budzetowych w okresie pierwszych szesciu miesiecy kazdego roku.

DOI: 10.7206/mba.ce.2084-3356.67 Vol. 21, No. 2(121), 2013



Nieréwnowagi fiskalne i makroekonomiczne w strefie euro... MBA.CE | 195

Semestr Europejski rozpoczyna sig w styczniu od prezentacji przez Komisje Europejska tzw.
Rocznej Analizy Wzrostu Gospodarczego (Annual Growth Survey), ktérej celem jest zidentyfiko-
wanie gléwnych wyzwan ekonomicznych dla UE i strefy euro w zakresie reform gospodarczych
i konsolidacji budzetowej. Priorytety te sa poddawane dyskusji i zatwierdzane na corocznym
marcowym posiedzeniu Rady Europejskiej. Wyznaczane sg tez strategiczne wytyczne dla krajéw
czlonkowskich, ktére powinny by¢ uwzglednione w Programach Stabilnosci i Programach Kon-
wergencji przedstawianych w kwietniu. Jednoczeénie kraje powinny dokona¢ oceny zgodnosci
wymienionych programéw ze Strategiag Europa 2020. Komisja przedstawia zalecenia do tych
programoéw, ktére sa zatwierdzane na czerwcowym posiedzeniu Rady Europejskiej i przyjmo-
wane przez Rade w lipcu. Panistwa czlonkowskie majg obowigzek uwzglednienia zalecen przy
opracowywaniu swoich budzetéw, ktére zwykle sa dyskutowane w parlamentach krajowych
w drugim pétroczu. Tym samym cykl Semestru Europejskiego ma sie konczy¢ w lipcu, zanim
panstwa czlonkowskie ostatecznie ustalg budzety na przyszly rok. Po Semestrze Europejskim
rozpoczyna sig semestr krajowy, kiedy poszczegdlne kraje beda realizowa¢ postulaty wynikajace
z zalecen instytucji europejskich.

Pierwszy ,pelny” Europejski Semestr rozpoczat sig w 2011 roku. Wstepne doswiadczenia wska-
zujg na pewne problemy zwigzane z brakiem spéjnosci krajowych dokumentéw z celami Strategii
Europa 2020 czy tez malg legitymizacje Semestru na poziomie krajowym (maty udziat parlamen-
téw krajowych). Poglebiona ocena Semestru dokonana na zaméwienie Parlamentu Europejskiego
i przedstawiona we wrze$niu 2012 roku precyzuje dalsze oceny i postulaty w zakresie zwigksze-
nia efektywnoéci tego instrumentu (Hallerberg i in., 2012). Przede wszystkim wskazuje sig, ze
zdefiniowane rekomendacje wynikajace z Semestru niedostatecznie klarownie kwantyfikuja site
powigzan (spillovers) miedzy krajami, w szczegdlnosci w strefie euro. Ponadto rekomendacjom
brakuje wyraznego zdefiniowania priorytetéw w zakresie pozadanych dziatan na poziomie kra-
jow i sektoréw. Dlatego tez wsrdd dziatan mogacych zwiekszy¢ efektywnosé Semestru autorzy
wymieniajg wieksza koncentracje na krajach o duzym wplywie na inne gospodarki (countries
with significant spillover effects) oraz zwrdocenie wiekszej uwagi na te obszary funkcjonowania
gospodarek i wymiary polityk, ktére mogg mie¢ silne efekty zewnetrzne (externalities).

Ocena wskazuje jednocze$nie na relatywnie wysoki poziom adaptacji krajéw do wymogéw rapor-
towania zwigzanego z realizacja Semestru. Niestety kraje w wigkszym stopniu przywiazuja wage
do realizacji postulatéw zwigzanych z wymogami fiskalnymi, szczegélnie kiedy sa objete EDP,
niz do kwestii zwigzanych z reformami strukturalnymi, konkurencyjnoscia czy liberalizacja
rynku ustug. Ponadto, oceny postuluja dzialania na rzecz wiekszej legitymizacji procesu przez
zwigkszenie roli Parlamentu Europejskiego w zakresie dialogu ekonomicznego. Jednoczeénie
wskazuje sie na koniecznosé zwiekszenia roli krajowych parlamentéw w dyskutowaniu takich
dokumentéw jak Narodowe Programy Reform czy Programy Stabilnosci i Konwergenciji przed
ich przestaniem do KE.

Niezaleznie od wymienionych stabosci instrument Semestru stanowi potencjalnie wazny ele-
ment poprawy dialogu w zakresie wspélnego diagnozowania probleméw i wyzwan ekonomicz-
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nych oraz uzgadniania instrumentéw ich realizacji. Najwazniejszym atutem proponowanych
rozwigzan jest to, ze podejmuja probe koordynacji i kontroli polityki fiskalnej oraz strukturalnej
krajéw czlonkowskich na etapie ich projektowania. Ze wzgledu na zlozonos¢ procesu majacego
zintegrowac zarzadzanie wieloma wymiarami polityki makroekonomicznej znacznie zréznico-
wanych pod wzgledem ekonomicznym i instytucjonalnym krajéw UE trudno jednak oczekiwac
nadzwyczaj pozytywnych rezultatow w relatywnie krotkim okresie funkcjonowania tego instru-
mentu.

Reforma PSW

Wieksza skutecznosé zrewidowanego PSW ma wynika¢ z implementacji zalecen koresponduja-
cych z wieloma wczesniej formutowanymi w literaturze krytycznymi uwagami wskazujacymi
kierunki jego reform.

W zakresie tzw. czesci prewencyjnej PSW wprowadzono nastepujace zmiany.

Po pierwsze, polityka fiskalna krajéw cztonkowskich bedzie podlega¢ $cislejszym procedurom
koordynacji i konsultacji. W czeéci prewencyjnej PSW proces konstruowania budzetéw krajo-
wych i polityk makroekonomicznych zostal w wiekszym stopniu niz dotychczas poddany kon-
sultacjom na forum UE w ramach tzw. Semestru Europejskiego.

Po drugie, wprowadzono regule wydatkowa sktaniajacq do wiekszego wysitku konsolidacyj-
nego w okresie dobrej koniunktury i réwnocze$nie zwiekszajaca potencjat dla antycyklicznego
oddzialywania polityki fiskalnej w tzw. ztych czasach.

W czesci prewencyjnej, obok utrzymania dotychczasowego wymogu minimalnego dostoso-
wania salda strukturalnego na poziomie 0,5% PKB w ramach realizacji MTO?, wprowadzono
dodatkowe kryterium oceny postgpu w zakresie realizacji celow MTOS. Zgodnie z tym zatoze-
niem roczna stopa wzrostu wydatkéow publicznych nie powinna przekraczaé¢ sredniookreso-
wego tempa wzrostu potencjalnego PKB, o ile ewentualnej nadwyzce wydatkéw nie towarzysza
réwnowazace ja dziatania po stronie dochodowej. Wprowadzenie tej reguty wydatkowej ma
zapewni¢, ze nadzwyczajne dochody budzetowe (tzw. windfall revenues) beda przeznaczane na
redukcje dtugu’.

5 MTO (Medium-Term Objective) to tzw. $redniookresowy cel budzetowy, ktdry zobowigzuje pafistwa cztonkowskie, by docelowy wskaznik

salda strukturalnego byt zerowy lub dodatni.

6 W krajach o poziomie dfugu wigkszym niz 60% lub zagrozeniu utraty zdolno$ci do obstugi diugu oraz w okresie ztej koniunktury wysitek
dostosowawczy powinien by¢ wigkszy.

7 Celem nowych regulacji jest uniknigcie sytuacji, jaka wystapita przed kryzysem w Irlandii i Hiszpanii. Oba te kraje spefnialy postulaty wy-
nikajace z czesci prewencyjnej PSW w zakresie nominalnego deficytu. Niemniej wzrost dochoddw (na skutek boomu na rynku nieruchomosci
oraz wzrostu cen aktywéw finansowych) miat charakter cykliczny, podczas gdy towarzyszacy mu wzrost wydatkéw — charakter strukturalny.
Z tego powodu wypracowany bufor fiskalny nie byt wystarczajaco skuteczny w zaabsorbowaniu szoku w postaci kryzysu.
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W panistwach, ktére nie osiagnely swoich MTO, wzrost wydatkéw netto powinien byé nizszy
od $redniookresowego tempa wzrostu potencjalnego PKB, a wszelkim dyskrecjonalnym ograni-
czeniom dowolnych kategorii dochodéw publicznych musi towarzyszy¢ ograniczenie wydatkow
i/lub wzrost innych kategorii dochodéw publicznych. Niespelnienie wymienionych wymogéw
pozwala KE na stwierdzenie znacznego odstepstwa® od $ciezki dostosowawczej prowadzacej do
MTO, co moze by¢, jak przedstawiono nizej, powodem do uruchomienia procesu nalozenia kary
w czeSci prewencyjne;.

Po trzecie, wprowadzono mozliwo$¢ uruchomienia procesu karania kraju na wczesniejszym
etapie procedury EDP w cze$ci prewencyjnej PSW, w przypadku zbyt wolnego poprawiania
salda strukturalnego MTO. Uznanie przez Rade znacznego odstepstwa od realizacji celu MTO
powinno by¢ usuniete w terminie nie dluzszym niz 5 miesigcy od jego wydania (w przypadku
stwierdzenia, iz sytuacja jest szczegdlnie powazna, termin moze by¢ skrécony do 3 miesiecy).
Jesli panstwo nie zastosuje sie do powyzszego zalecenia, bedzie to przestanka do natozenia
sankcji w postaci koniecznosci zloZenia oprocentowanego depozytu wynoszacego 0,2% PKB (do
reformy z 2011 roku nie byly przewidziane sankcje w czesci prewencyjnej PSW).

Po czwarte, czg$¢ prewencyjna PSW uzupetnia dyrektywa Rady okreslajaca minimalne wymogi
dla ram budzetowych panstw cztonkowskich, ktérej zapisy powinny zosta¢ wdrozone do korica
2013 roku. W praktyce oznacza to m.in. konieczno$¢ wprowadzenia dodatkowych regut budze-
towych, wdrozenie wieloletniego planowania finansowego, ustanowienie Rad Polityki Fiskalnej,
niezalezno$¢ krajowych urzedow statystycznych. Ponadto wprowadzono sankcje za manipulowanie
danymi statystycznymi dotyczacymi deficytu i dtugu publicznego (Marchewka-Bartkowiak 2012).

W tzw. czesci represyjnej PSW wprowadzono nastepujace zmiany.

Po pierwsze, zwigkszono automatyzm w zakresie nakladania kar przez procedure glosowania
odwrotnego (Reverse Qualified Majority Voting — RQMV). Oznacza to, Ze kara moze zosta¢ nato-
zona automatycznie przy zaistnieniu sytuacji uzasadniajacej zastosowanie sankcji. Procedura
glosowania odwrotnego oznacza, ze glosowanie odbywa sie ,,przeciw” nalozeniu kary, a nie ,,za”
jej nalozeniem. Za sprawa koniecznosci uzyskania kwalifikowanej wigkszosci gtoséw w pro-
cedurze odwrotnego gtosowania wprowadzono tzw. pétautomatyzm przy naktadaniu sankcji.
Dzigki temu pojawit sig mechanizm polegajacy na ograniczeniu mozliwosci politycznego wstrzy-
mywania kar, gdyz mimo wielokrotnego tamania regut PSW przed kryzysem kary finansowe
nigdy nie byly natozone®.

8 7a znaczne odstepstwo uznaje sig korekte salda strukturalnego mniejsza od zalecanej o 0,5% PKB w jednym roku badz 0,25% $rednio
dla dwdch lat oraz jednoczesnie sytuacje, kiedy wzrost wydatkéw netto przekracza $redniookresowe tempo wzrostu potencjalnego PKB,
a odstepstwo ma fgczny wplyw na saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w wysokosci co najmniej 0,5% PKB w ciggu jednego
roku lub narastajgco w ciaggu dwdch lat.

9 Zreformowany PSW, wprowadzajac tzw. péautomatyzm, sprawi, ze nafozenie sankcji bedzie znacznie fatwiejsze, gdyz propozycja Komisji
zostanie uznana za przyjeta, jesli nie zostanie odrzucona wigkszo$cia kwalifikowang. Oznacza to, ze zbudowanie koalicji blokujacej w tej sytuacji
bedzie trudniejsze niz przed reforma.
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Po drugie, zwigkszono znaczenie wielkosci dlugu jako czynnika decydujacego o stabilnosci
finanséw publicznych zaré6wno poszczegdlnych krajéw, jak i calej strefy euro. Jak postulowano
wczesniej, zabezpieczenie przed ryzykiem bankructwa krajéow wymaga wigkszej koncentracji
na poziomie dtugu niz tylko deficyt budzetowy. Czynnikiem sktaniajacym do redukeji dtugu
ma by¢ nowa numeryczna regula fiskalna wskazujaca, ze kraje o dtugu wyzszym niz 60% PKB
sg zobowigzane do zmniejszania nadwyzki ponad ten poziom w wysokosci 1/20 r6znicy miedzy
poziomem faktycznego dtugu a wielkoscia referencyjng w okresie trzech lat. Przy ocenie stabil-
nosci dtugu beda oceniane réwniez inne aspekty, takie jak jego struktura walutowa i terminowa,

wielko$¢ rezerw dewizowych czy dtug prywatny.

Po trzecie, zakresem kar objeto wiekszy katalog sytuaciji, kiedy moga by¢ nalozone sankcje. Przed
kryzysem byt to deficyt budzetowy, a obecnie sankcjom moze podlega¢ zaréwno nadmierny
deficyt budzetowy, jak i zbyt wolna redukcja dtugu publicznego, zbyt wolne poprawianie salda
strukturalnego MTO oraz zbyt szybkie tempo wzrostu wydatkéw budzetowych.

W przypadku panstw strefy euro objecie EDP oznacza, na podstawie odregbnej decyzji Rady
przyjmowanej na zalecenie KE, konieczno$¢ zlozenia nieoprocentowanego depozytu w wyso-
kosci 0,2% PKB, jesli na pafistwo to natozono obowigzek zlozenia oprocentowanego depozytu
w ramach czesci prewencyjnej PSW lub jesli zidentyfikowano powazne odstgpstwo od obowigz-
kéw okreslonych w Pakcie. Depozyt zostanie przeksztalcony w grzywne w przypadku nieza-
stosowania sig do zalecenn Rady dotyczacych odpowiedniego skorygowania deficytu lub dtugu.
Odsetki od nieprocentowanego depozytu oraz ewentualne grzywny beda przekazane na rzecz
mechanizméw stabilnosci UE.

Mimo Ze powszechnie dzialania podjete w ramach naprawy PSW oceniane sg jako krok
w dobrym kierunku, czgsto podnosi sig zarzuty, ze zakres zmian moze nie by¢ wystarczajacy.
Przede wszystkim ryzyka dla zreformowanego PSW wynikaja ze zbyt duzego zakresu dyskre-
cjonalnosci administracyjnej i politycznej, zbyt matej roli KE, skomplikowanych i wydtuzo-
nych procesach monitoringu i implementacji procedur oraz wcigz zbyt matej automatycznosci
w zakresie nakladania kar (Schuknecht i in., 2011).

Ocena ta moze niestety okazaé sie stuszna, jesli kraje nie bedg traktowaty wiasnej polityki
makroekonomicznej jako elementu dobra wspdlnego, jakim jest stabilno$¢ gospodarki europej-
skiej i waluty euro. Nawet przy bardziej restrykcyjnych wymogach zreformowanego PSW pozo-
stawiony margines dyskrecjonalnosci nie zabezpiecza przed upolitycznieniem decyzji. Ponadto
warto zauwazy¢, ze zakres kar od 0,2 do 0,5% PKB moze okazac¢ sie zbyt niski. Koszt polityczny
konsolidacji fiskalnej, po to, by unikna¢ kary, moze by¢ postrzegany w niektérych przypadkach
jako wiekszy niz potencjalna kara.

Marchewka-Bartkowiak (2012), ktéra przeprowadzila symulacje zastosowania reguty wydatko-
wej oraz reguly redukcji dtugu publicznego w krajach strefy euro, wskazuje, ze zaproponowane
zmiany powinny wplyna¢ pozytywnie na dyscypling budzetowa. Niemniej podkresla, Ze zestaw
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zasad fiskalnych strefy euro nie spelnia regul tzw. dobrej i skutecznej reguly budzetowej, gdyz
staja sie one coraz bardziej skomplikowane oraz uwzgledniaja liczne wyjatki i dodatkowe zato-
zenia, ktére mogg wplynac¢ na rézng interpretacje uzyskanych wynikéw.

Ponadto warto zwrdci¢ uwagg, ze debata o stabilno$ci fiskalnej zdominowata prace i dyskusije
nad nowymi elementami zarzadzania gospodarczego, pomijajac kwestig wzrostu gospodarczego.
Niestety zadna z oméwionych regulacji nie rozwiazuje problemu stabego wzrostu gospodarczego
badz w wielu przypadkach jego spadku. Nadmiernie restrykcyjna implementacja zalecen PSW
w fazie cyklu gospodarczego, w jakiej znalazly sig niektdre kraje strefy euro w latach 2011-2012,
moze prowadzi¢ do poglebienia recesji.

Procedura dotyczaca zaktdcen rownowagi makroekonomicznej

Procedura dotyczaca zaklocen réwnowagi makroekonomicznej (MIP — Macroeconmic Imba-
lances Procedure) to nowy instrument zarzadzania gospodarczego, ktérego gléwnym celem jest
odpowiednio wczesne rozpoznawanie zaburzen réwnowagi makroekonomicznej i przeciwdzia-
fanie im. Jak wspomniano, nieréwnowagi te mialy istotny wplyw na powstanie i przebieg kry-
zysu w Europie i strefie euro.

Srodki stuzace zapobieganiu i korygowaniu nadmiernych zaburzen réwnowagi (podobnie jak
w przypadku PSW) zostaly podzielone na czeéé prewencyjng i represyjng. W czesci prewencyj-
nej przewidziana jest regularna ocena ryzyka wystgpien zaburzen réwnowagi oraz mechanizm
ostrzegania, a w czeéci represyjnej — reguly stuzace korygowaniu wykrytych nier6wnowag,
wlgcznie z mozliwoscia nalozenia kar finansowych w wysokosci 0,1% PKB.

Podobnie jak PSW, procedura dotyczaca zakldcen réwnowagi makroekonomicznej réwniez
zostata wlaczona do Semestru Europejskiego. Réwnolegle z publikacjg Annual Growth Survey
Komisja Europejska opublikuje wyniki scorebord w zakresie spelnienia wymogéw stawianych
przez MIP. Mechanizm wczesnego ostrzegania (alert mechanism) pozwala na identyfikacje tych
panstw czlonkowskich, ktore sq zagrozone wystapieniem nadmiernych zaburzen réwnowagi
makroekonomicznej, i pozwala podja¢ dalsze dziatania rozpoznawcze. Jego funkcjonowa-
nie opiera sie na ocenie wartoéci wskaznikow makroekonomicznych w aspekcie czynnikéw
wewnetrznych i zewnetrznych (jednoczeénie analizowane sa dodatkowe wskazniki, a sytuacja
kazdego kraju rozpatrywana jest indywidualnie przy uwzglednieniu lokalnej specyfiki). Jesli KE
stwierdzi ryzyko wystapienia nier6wnowag, zaleca poglebiony przeglad kondycji ekonomicznej,
finansowej i fiskalnej (in depth review).

Cze$¢ represyjna dotyczy Srodkéw egzekwowania majacych prowadzié¢ do korekty nadmiernych
zaburzen réwnowagi makroekonomicznej. Celem wprowadzenia tej regulacji jest wzmocnienie
skutecznosci czeéci korekcyjnej wobec panstw strefy euro. Uruchomienie procedury bedzie
nastepowalo wtedy, gdy na podstawie szczegétowej oceny sytuacji Komisja uzna, ze w danym
panstwie cztonkowskim wystepuja ,,nadmierne” zakl6cenia réwnowagi makroekonomiczne;j.
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W takiej sytuacji Rada bedzie mogta, na wniosek Komisji, przyja¢ zalecenie stwierdzajace ist-
nienie nadmiernej nieréwnowagi i rekomendowaé¢ danemu panstwu przyjecie w wyznaczonym
terminie planu dziatan naprawczych.

Jezeli panstwo cztonkowskie strefy euro uporczywie'® nie bedzie przedstawialo zadowalajgcego
planu dziatan naprawczych lub realizowalo zalecen Rady, zobligowane zostanie do ptacenia
rocznej grzywny w wysokoéci 0,1% PKB. Decyzja o nalozeniu grzywny bedzie podejmowana
w procedurze gtosowania odwrotnego przez Rade. W gtosowaniu udziat beda mogli bra¢ jedynie
przedstawiciele panstw czlonkowskich, ktérych waluta jest euro, a glos nalezacy do panstwa
czlonkowskiego, ktdrego dotyczy¢ ma decyzja, nie bedzie brany pod uwage.

Zmiany wprowadzone w MIP uznawane sg jako istotny krok w kierunku zwiekszenia kontroli
i koordynacji roli gospodarczej, czyli brakujacego jak dotad elementu instytucjonalnego strefy
euro. Ich celem jest odpowiednio wczesne wykrycie nierdéwnowag, ktére majg charakter nad-
mierny, tzn. zagrazaja stabilnosci danej gospodarki badz gospodarek UE, i przeciwdziatanie im.
Do takich zjawisk przed ostatnim kryzysem mozna zaliczy¢ nadmierne zadtuzenie, boomy na
rynku nieruchomosci czy utrate udziatu w $wiatowym eksporcie i w konsekwencji szybko nara-
stajace deficyty obrotéw biezacych.

Niemniej, biorac pod uwage wieloaspektowo$¢ procesu narastania nier6wnowag makroekono-
micznych i instytucjonalng trudnos$¢ w ich korygowaniu, wskazuje sie na ryzyko malej efektyw-
nosci MIP z nastepujacych powoddow.

Po pierwsze, na gruncie rozwazan ekonomicznych nie ma klarownej oceny tego, czy nier6wno-
wagi makroekonomiczne sg jednoznacznie zle. Problemem moze by¢ réwniez fakt, ze brakuje
zgody co do skali oddzialywania poszczegdlnych czynnikéw prowadzacych do nier6wnowag
oraz instrumentéw ich zmniejszenia. Warto r6wniez zauwazy¢, ze w samgq idee integracji euro-
pejskiej wkomponowany jest element dopuszczajacy, przynajmniej cze$ciowo, nier6wnowagi,
w ktérych kraje biedniejsze majg dogania¢ kraje bogatsze.

Po drugie, podstawowe ryzyka moga wynika¢ z relatywnie dtugiego cyklu dziatania procedury,
jej ztozonosci oraz wciaz pewnego zakresu dyskrecjonalnosci w zakresie naktadania kar (Deut-
sche Bank, 2011). Moze to prowadzi¢ do podobnych trudnoéci jak przy procedurze nadmiernego
deficytu. Problemem jest réwniez fakt, ze ocena sytuacji makroekonomicznej w ramach pro-
cedury stanowi kontrole ex post, a wiec kontrole proceséw, ktére juz zaszly w gospodarce, co
zmniejsza jej zdolno$¢ prewencyjna.

Po trzecie, Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny (EKES) zwraca uwage, ze wykrycie
zaburzen rownowagi, a nawet zastosowanie odpowiednich srodkéw korygujacych nie gwaran-

10" Uporczywos$¢ w propozycji Komisji rozumiana jest jako niezastosowanie si do zalecer Rady bads nieprzedstawienie planu dziatan napraw-
czych w drugim wyznaczonym terminie.
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tuje szybkiego powrotu do stanu réwnowagi, miedzy innymi z uwagi na brak pelnej kontroli
rzadu nad uwarunkowaniami makroekonomicznymi (EKES 2011). Ponadto EKES podnosi kwe-
stig mozliwej procyklicznosci polityki nakierowanej na przywracanie réwnowagi.

Po czwarte, Goodhart (2011) zwraca uwagg, ze prewencyjne ramig MIP jest relatywnie dobrze
zaprojektowane w zakresie mozliwosci poszukiwania potencjalnych obszaréw nieréwnowag.
Wigcej zastrzezen mozna zglasza¢ do rozciggnietej w czasie cze$ci represyjnej, w tym do wyso-
kosci potencjalnej kary. Niemniej, Gros (2012) wskazuje na znaczne ograniczenia dotychczaso-
wych wskaznikéw uzytych w tabeli scorebord. Odwotuje sie do miernikéw wykorzystywanych
do oceny konkurencyjnosci, takich jak relatywne jednostkowe koszty pracy czy udzial kraju
w §wiatowym rynku eksportowym. Wykazuje m.in., Ze bardzo trudno jest dobra¢ wlasciwy rok
bazowy dla oceny relatywnych kosztow pracy. Indeksy jednostkowych kosztéw pracy mierza
bowiem zmiany kosztéw, pomijajac r6znice w ich poziomach!!. Ponadto czesto nie ma bezpo-
sredniej zalezno$ci pomiedzy zmiang konkurencyjnosci cenowej a udziatem kraju w swiatowych
rynkach. Dla przyktadu Stowacja to kraj, ktéry doswiadczy! najwiekszego wzrostu jednostko-
wych kosztéw pracy w latach 1999-2008, i jednoczesnie jedyny kraj strefy euro, ktéremu udato
sig zwigkszy¢ udzial w §wiatowym rynku eksportowym.

Po piate, Giavazzi i Spaventa (2010) podkreslaja znaczenie kredytu w procesie powstawania
i akumulacji nier6wnowag, dlatego tez wskazuja na istotna role Europejskiej Rady Ryzyka Syste-
mowego i nadzoru europejskiego w procesie wykrywania i ocen ryzyka dla nier6wnowag. W tym
zakresie istotne wydaje sie wypracowanie zestawu narzedzi polityki makroostroznosciowej
o zdecentralizowanym zakresie jej oddzialywania (Szpunar, 2012). Taki ksztalt polityki regu-
lacyjnej moze w pewnym stopniu rozwigzywac problem scentralizowanej polityki pieniezne;
w strefie euro (one size fits all).

Po széste, czesto wskazuje sie réwniez fakt braku symetrycznego traktowania krajéw nadwyzko-
wych i deficytowych w $wietle niektérych wskaznikéw branych pod uwage przy ocenie nieréw-
nowag (Essl i Stiglbauer, 2011). Podczas gdy w tabeli wskaznikéw zdefiniowano prég dla ujemnej
pozycji inwestycyjnej na poziomie —-35% PKB, brakuje analogicznej wartosci po stronie krajow
osiagajacych dodatnia pozycje inwestycyjna. Oznacza to, ze ciezar dostosowania bedzie spo-
czywat gltéwnie na krajach deficytowych. Tymczasem, jak wskazujg Laski i Podkaminer (2012),
polityka gospodarcza Niemiec, czyli najwigkszego kraju nadwyzkowego, w znacznej mierze
przyczynita sig¢ do powstania deficytéw w krajach potudnia strefy euro. Wobec tego postuluja
wymuszenie wiekszego cigzaru dostosowawczego na krajach nadwyzkowych, niz to proponuje
nowa procedura

Po siodme, instytucje europejskie nie majg wystarczajaco duzo do$wiadczenia w zakresie tak
Scislego koordynowania polityk gospodarczych, jakiego wymagaja nowe rozwigzania. O ile

" Przyjecie danego roku jako bazowego sugeruje, ze w danym momencie kraje znajdujg sie w réwnowadze. Najczesciej w poréwnaniach ro-
kiem bazowym jest 1999, kiedy utworzono euro, jednak juz wowczas wiele krajow nie miato zrdwnowazonych rachunkow obrotdw biezacych.
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w zakresie procedury nadmiernego deficytu istotne moze by¢ siegniecie do dotychczasowych
doswiadczen PSW, o tyle w przypadku MIP wiedza, kwalifikacje i do§wiadczenie muszg zostac
wypracowane.

|  Whioski

W wymiarze instytucjonalnym instrumenty takie jak szesciopak, Semestr Europejski i Stra-
tegia Europa 2020 stanowig najbardziej kompleksowy zestaw reform podjetych od poczatku
funkcjonowania wspdlnej waluty majacy ustanowi¢ nowy model zarzadzania gospodarczego
w UE i strefie euro (economic governance). Przeprowadzona skrétowa ocena zrédet kryzysu oraz
wstepna ocena przyjetych rozwigzah pozwalaja na sformutowanie nastepujacych wnioskéw:

Po pierwsze, podjete dzialania w obszarze PSW majg na celu zwiekszenie wiarygodnosci regut
fiskalnych w strefie euro oraz zwigkszenie stabilizacyjnych mozliwosci polityki fiskalnej w cyklu
koniunkturalnym. Rozwiazania w zreformowanym PSW wraz z proponowanym Paktem Fiskal-
nym (ktory zaktada wprowadzenie regut fiskalnych do ustawodawstwa krajowego i poddanie ich
egzekucji Europejskiemu Trybunatowi Sprawiedliwos$ci) pozwola na wypracowanie dwustopnio-
wego mechanizmu mobilizacji (na poziomie krajowym i unijnym) do gromadzenia oszczednosci
w kresie dobrej koniunktury i zwiekszenie potencjalnej sity tzw. automatycznych stabilizatorow
koniunktury poprzez bezpieczne zwiegkszenie wydatkéw w tzw. ztych czasach.

Po drugie, wprowadzone w ramach sze$ciopaku regulacje dotyczace nieréwnowag zewnetrznych
potencjalnie zmniejszaja ryzyko i ewentualng skale potrzeb stabilizowania rynkéw finansowych
i gospodarki przez polityke fiskalng w takim zakresie, jak miato to miejsce w okresie obecnego
kryzysu. Mimo stabej oceny funkcjonowania PSW, przed kryzysem polityka fiskalna krajéw
zaréwno strefy euro, jak i UE, poza Grecja, nie byta nadzwyczaj rozrzutna. Znaczny wzrost defi-
cytéw i dtugu wynikat z koniecznosci podjecia dziatan ratunkowych w sektorze finansowym
i prywatnym na skutek nadmiernego ryzyka w nim zakumulowanego. Nowe regulacje w zakre-
sie zarzadzania gospodarczego przenosza jednoczesnie ciezar polityki makroekonomicznej na
polityke strukturalng i polityke konkurencyjnoéci. Mechanizm wykrywania i represjonowania
nadmiernych nieréwnowag makroekonomicznych oraz zapobiegania im ma bowiem za zadanie
ograniczy¢ skale utraty konkurencyjnosci, nadmiernego zadtuzenia, pojawiania sig tzw. baniek
spekulacyjnych itd.

Po trzecie, skuteczno$¢ rozwigzan obwarowana jest wieloma czynnikami zwigzanymi z imple-
mentacja i egzekucja przyjetych regulacji. W obszarze reform PSW m.in. zwiekszono automatyzm
nakfadania kar, potencjalnym sankcjom poddano wiekszy katalog zdarzen i na wcze$niejszym
etapie EDP, wprowadzono nowe reguly fiskalne. Niemniej na skutek coraz bardziej skompilowa-
nych zasad nowe rozwigzania tracg przejrzysto$c¢ i odbiegaja od zalecen tworzenia skutecznych
regut fiskalnych. W przypadku procedury nadmiernych nieréwnowag ryzyka wynikajg gtéwne
ze zlozonos$ci procesu akumulacji nieréwnowag makroekonomicznych oraz braku do§wiadczen
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instytucji europejskich w zakresie tak glebokiej koordynacji gospodarczej. W obydwu przypad-
kach, procedury EDP i MIP, wysoko$¢ potencjalnych kar nie wydaje sig czynnikiem dostatecznie
odstraszajacym i mobilizujgcym do przestrzegania regut zarzadzania gospodarczego. Ryzyka dla
nowego instrumentu, jakim jest Semestr Europejski, ktérego zadanie polega na kontroli i koordy-
nacji obydwu polityk, wynikajg ze ztozonosci procesu przegladu i analiz dokumentéw krajowych
oraz braku do$wiadczenia w zakresie tak wysoce zaawansowanego procesu koordynacji.

Po czwarte, mimo Ze ogélna ocena nowych rozwigzan jest pozytywna, to jednak w wiekszym
stopniu stanowig one zestaw regut zapobiegajacy ryzyku powstawania kryzyséw w przysztosci
niz stuzacych rozwigzaniu probleméw krajéw pograzonych w obecnych problemach finanso-
wych i gospodarczych. Innymi stowy, dyskutowane rozwiazania s bardziej adekwatne do fazy
cyklu gospodarczego w okresie rozwoju i ekspansji gospodarki niz stagnacji i recesji. W warun-
kach tzw. recesji bilansowej (balance sheet recesion), kiedy nastepuje proces delewarowania
gospodarki, spada konsumpcja i rosnie bezrobocie, a przedsiebiorstwa nie inwestuja, dodatkowe
ciecia budzetowe czy podwyzki podatkéw moga poglebia¢ spadek PKB (self defeating austerity).
Wyzwaniem stojagcym przed UE i krajami cztonkowskimi jest takie zaprojektowanie i przepro-
wadzenie reform, ktére pozwoli na stymulowanie wzrostu gospodarczego.

Po piate, obok stabosci zarzadzania gospodarczego strefy euro przed kryzysem, sam jego prze-
bieg na rynkach finansowych ujawnit dodatkowe problemy instytucjonalne zwiazane z brakiem
sp6jnego mechanizmu zarzadzania kryzysowego, w tym dostatecznych dziatan pozyczkodawcy
ostatniej instancji wobec krajéw, ktére potrzebowaly pomocy finansowej (plynnosci). Brak scen-
tralizowanej reakcji utrudnit przeciwdzialanie skutkom kryzysu, jak réwniez mégt prowadzi¢ do
jego poglebienia na skutek utraty przekonania rynkéw finansowych co do trwatosci unii walu-
towej. Brak wspdlnego scentralizowanego nadzoru finansowego, systemu gwarantowania depo-
zytéw i tzw. uporzadkowanej upadtosci, podobnie jak brak wyzej wymienionego mechanizmu
wspdlnego reagowania w warunkach kryzysowych, przyczyniat sie do niepewnosci na rynkach
finansowych, wzrostu rentownoéci obligacji rzadowych, efektu zarazania i fragmentacji finan-
sowej. Dziatania naprawcze w UE powinny wigc réwniez obejmowac ustanowienie trwalego
mechanizmu pomocowego oraz stworzenie sieci stabilnosci finansowej, w tym unii bankowej.
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