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Marek A. Cichocki

Unia w Unii?
Sz‘refa euro w przebudowie

SPOLNA WALUTA EURO JEST JEDNYM Z NAJWAZNIE]J-

SZYCH PROJEKTOW INTEGRACYJNYCH UN11 Euro-

PEJSKIE]. Zakladano powszechnie, ze jej powstanie
bedzie naturalng konsekwencja stworzenia wspdlnego rynku,
zgodnie z przyjeta zasada: jeden rynek — jedna waluta. Szcze-
golnie w latach dziewig¢édziesigtych XX wieku dla wielu zwolen-
nikéw europejskiej federalizacji oraz tzw. finalnosci procesu
integracji europejskiej euro bylo jednak jeszcze czym$ wigcej
niz tylko neutralnym politycznie, funkcjonalnym uzupelnie-
niem oraz udoskonaleniem wspélnego rynku. Wspélna waluta
miala stanowi¢ decydujacy krok w strone budowy europejskie-
go federalnego paristwa, ktére bylo ostatecznym celem powojen-
nej integracji europejskiej realizowanej wedlug zalozenia coraz
$cislejszej unii- ever closer union. Euro mialo wiec takze spelnié
znaczgcg historycznie role. W zalozeniach jego sila i stabilnos¢
mialy symbolizowa¢ sil¢ i stabilno$¢ catego projektu europejskie-
go oraz zadecydowaé o rosngcym znaczeniu i roli zjednoczonej
Europy w zglobalizowanym $wiecie. Trzeba jednak zauwazy¢,
ze nie wszystkie paristwa uczestniczace w integracji europej-
skiej w jednakowy, pozytywny sposéb odnosily si¢ do projek-
tu wspélnej waluty. Niektére z nich, takie jak Wielka Brytania,
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MAREK A. CICHOCKI

Dania czy Szwecja, podchodzily do niego z rosnaca rezerwa. Dlatego
od poczatku calego procesu tworzenia wspdlnej waluty wiadomo juz
bylo, ze nie obejmie ona, przynajmniej na jakis czas, wszystkich panstw
UE. Podstawowy cel unii monetarnej - poglebienie integracji - mozna
wigc bylo osiagnaé tylko czgs$ciowo i to kosztem pojawienia si¢ zrézni-
cowania mie¢dzy paistwami UE - tymi, ktére przystapily do wspédlne;
waluty, i tymi, ktére postanowily pozosta¢ poza projektem.

Pierwsze dziesigciolecie funkcjonowania euro 1999-2008 bylo
powszechnie postrzegane jako wyrazny sukces calego przedsiewzig-
cia. Pesymistyczne przewidywania przeciwnikéw euro, przede wszyst-
kim wielu ekonomistéw amerykanskich, krytycznie nastawionych
do projektu, wydawaly si¢ nie potwierdza¢. Podstawowe cele unii walu-
towej - stabilno$¢ cen oraz niska inflacja - zostaly osiagniete. Jednoczes-
nie biedniejsze panstwa strefy euro mogly odnotowaé wyrazny wzrost
i ozywienie gospodarcze. Wiele wskazywalo wigc na to, ze wspdlna
waluta nie tylko gwarantowala stabilno$¢, ale otwierala takze drogg
do wzrostu. Przewidywano wigc, ze nawet tak oporne parstwa euro-
pejskie jak Wielka Brytania z czasem porzuca swoje uprzedzenia i osta-
tecznie przylacza si¢ do unii walutowej, ktéra wydawala sie by¢ wielkim
europejskim sukcesem.

Jednak druga dekada unii walutowej przedstawia si¢ zupel-
nie inaczej. Swiatowy kryzys finansowy odstonit wszystkie stabosci
konstrukgji euro, ktére od 2009 roku boryka si¢ z glebokim, systemo-
wym kryzysem. Paristwa tej strefy oraz instytucje unijne nie pozosta-
ly jednak bierne wobec nowej, groznej sytuacji. Rok 2010 wydaje si¢
decydujacy z perspektywy ostatnich lat. Wtedy gléwne kraje strefy euro
podjely strategiczng decyzje polityczng o uratowaniu projektu wspdl-
nej waluty i niedopuszczeniu do rozpadu euro bez wzgledu na koszty.
W konsekwencji obszar ten przeszedl i nadal przechodzi szereg waznych
przeobrazen instytucjonalno-prawnych, ktére zmieniajg sposéb funk-
cjonowania unii walutowej w stosunku do jej pierwotnych zalozeri.

Zmiany te s3 na tyle istotne, ze uzasadnione staly si¢ pytania o obecny
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charakter strefy euro. W 2011 roku Bruce Stokes, znany amerykarski
analityk globalnej gospodarki oraz polityki miedzynarodowej, z pewna
dozg emfazy stwierdzil w przestuchaniach przed Komisja Spraw Zagra-
nicznych amerykanskiego Senatu, ze kryzys w strefie euro nie jest juz
tylko problemem ekonomicznym. Potencjal kryzysu wykracza poza
waskie ramy gospodarcze, dotyka samej istoty porzadku europejskiego
z wszystkimi implikacjami dla polityki zagranicznej oraz bezpieczeri-
stwa, wlacznie z relacjami Europy ze Stanami Zjednoczonymi. Nawet
jesli taka ocena idzie zbyt daleko, to w istocie dotyka ona podstawowego
pytania, jaka Europa, jaka UE oraz jaka strefa euro wyloni si¢ w wyni-
ku obecnego kryzysu? Z cala pewnos$cig bowiem mamy do czynienia
z procesem jej gruntownej przemiany poprzez kryzys oraz zarzadzanie
sytuacja kryzysowa. Wplywa to nie tylko na funkcjonowanie unii walu-
towej, ale zmienia charakter calej Unii Europejskiej. Celem niniejszej
publikaciji jest opisanie zmian instytucjonalno-prawnych, ktére od kilku
lat zachodza w strefie euro pod presja kryzysu, a takze pokazanie
ich politycznego oraz ekonomicznego kontekstu. Podstawowe pytanie
brzmi, czy zmiany te majg wcigz tylko charakter doraznych przedsig-
wzigé antykryzysowych, czy tez wylania si¢ z nich juz jaki$ zarys nowej
formuly integracji europejskiej. Dodatkowo w publikacji zostang poka-
zane potencjalne konsekwencje przyjmowanych rozwigzan dla funk-
cjonowania strefy euro oraz calej Unii Europejskiej. Przebudowa strefy
euro wcigz trwa, podejmowane zmiany majg czesto charakter doraz-
ny, podyktowany konieczno$cig reagowania na pojawiajace si¢ zagroze-
nia, jednak tworzg one podstawy pod ewentualne glebsze zmiany, ktére
moga prowadzi¢ do silniejszego politycznego i gospodarczego zwigza-

nia przynajmniej czgsci panistw czlonkowskich.
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MAREK A. CICHOCKI

DROGA DO EURO

Euro jest obecnie obowigzujacg walutg juz w 19 paristwach Unii
Europejskiej. Tworza one wspdlng przestrzenn walutows, nazywa-
na strefa euro, w ramach ktérej Europejski Bank Centralny prowadzi
niezalezng polityke pieniezng. Droga do powstania tej strefy nie byla
jednak prosta. Zeby dostrzec prawdziwe zrédta wspélnej waluty, trzeba
czasami siegnaé wzrokiem znacznie dalej wstecz niz tylko poza hory-
zont powojennej, wspolczesnej Europy.

Poczatkowo, w latach pigédziesigtych i szesédziesiatych XX wieku,
integracja w ramach Wspdlnoty Europejskiej koncentrowala si¢ prze-
de wszystkim na budowaniu wspélnej polityki rolnej oraz unii celnej,
a docelowo wspdlnego rynku. Kiedy tworzenie unii celnej dobieglo
korica w 1968 roku, pojawila si¢c kwestia dalszej integracji europejskie;
w obszarze gospodarczym i walutowym. Tej idei sprzyjaly wydarze-
nia na $wiecie. Po drugiej wojnie §wiatowej mi¢dzynarodowy porzg-
dek walutowy opieral si¢ na wynegocjowanych przez paristwa alianckie
w 1944 roku w Bretton Woods zasadach zarzadzania systemami mone-
tarnymi w przestrzeni mi¢dzynarodowej. W okresie mi¢dzywojen-
nym w wyniku glebokiego kryzysu gospodarczego, ktéry zdewastowat
porzadek gospodarczy i finansowy w wielu krajach Zachodu, stopnio-
wo odchodzily one od standardu zlota, ktéry w XIX wieku stanowil
podstawe stabilnosci kurséw walut oraz wymiany handlowej. Oznacza-
lo to w istocie utrzymywanie si¢ przez diuzszy czas plynnych kurséw
walut w rozliczeniach miedzy padstwami. Stany Zjednoczone, ktére
odeszty w 1933 roku od standardu zlota, jednostronna decyzja usta-
nowily relacj¢ mig¢dzy zlotem a dolarem na poziomie 35 dolaréw za
uncje. Pozwolilo to rzagdowi amerykariskiemu na zwickszenie podazy
pienigdza i walke z kryzysem. Ustanawiajac nowy, powojenny system
kursu walut w Bretton Woods, oparto go na bezposrednim zwigzaniu
z amerykanskim dolarem kurséw walut narodowych panstw uczestni-

czgcych w tym systemie. Rezerwa Federalna USA zostala zobowigzana
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do utrzymywania kursu wymiany dolara na zloto na ustalonym po 1933
roku poziomie. Powolany do zycia Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy (MFW) mial sprawowaé nadzér nad funkcjonowaniem tego
systemu, ktéry opieral si¢ na rosngcym znaczeniu amerykanskiego
dolara jako waluty podstawowej i przez ponad dwie dekady pozwalat
powstrzymywa¢ nadmierne wahania kurséw walut, co stabilizowa-
lo stosunki gospodarcze w krajach zachodniej Europy. Dopdki wiec
gospodarki panstw zachodnich si¢ rozwijaly, a system oparty na rela-
¢ji dolara do zlota gwarantowal wzgledna stabilno$¢ walutows, kraje
Europy Zachodniej nie odczuwaly zbyt silnej potrzeby dalszej integra-
¢ji w obszarze gospodarczym i walutowym. Kiedy jednak na poczatku
lat siedemdziesiatych system z Bretton Woods si¢ zalamal, a jedno-
czes$nie kryzys naftowy powaznie zagrozil gospodarkom zachodnim,
w krajach Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej (EWG) pojawily sie
silne przestanki, by rozpoczaé prace nad europejskim systemem stabil-
nosci walutowej, ktéry mial stanowi¢ logiczna konsekwencje unii celnej
oraz wspélnego rynku.

W 1970 roku grupa kierowana przez Pierre'a Wernera, premie-
ra i ministra finanséw Luksemburga, przygotowala raport dotyczacy
stopniowej realizacji unii gospodarczo-walutowej paristw Wspdlno-
ty. Autorzy raportu spodziewali si¢, ze ,unia gospodarczo-walutowa
umozliwi powstanie przestrzeni wolnego obiegu produktéw, ustug,
ludzi i kapitalu bez znieksztalcenia konkurencyjnosci oraz struk-
turalnej lub regionalnej nieréwnowagi”. W praktyce ustanowienie
unii walutowej musialoby oznacza¢ catkowite i nieodwracalne prze-
ksztalcenie walut pieciu pafstw uczestniczacych w projekcie w jeden,
ujednolicony system walutowy. W istocie idea wspdlnej waluty
lub wspdlnego systemu walutowego — kwestii tej raport nie rozstrzy-
gal — byla bezposrednio powigzana z koncepcja jednolitego rynku
wewngtrznego, a wiec ze zniesieniem narodowych barier hamujacych
przeplyw produktéw, ustug, ludzi i kapitalu. Raport Wernera zaktla-

dat jednak, ze dazenie ku wspédlnej walucie musialoby oznaczaé takze
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MAREK A. CICHOCKI

rezygnacje z istotnej cz¢sci ekonomicznej oraz fiskalnej suwerenno-
§ci panstw na rzecz Wspdélnoty Europejskiej. Do kompetencji wspél-
notowych nalezaloby wyznaczanie $rednioterminowych celéw, jesli
chodzi o wzrost, polityke zatrudnienia, polityke cenowa czy o zacho-
wanie zewnetrznej réwnowagi. Konieczne byloby réwniez przenie-
sienie na ponadnarodowy poziom kompetencji w zakresie podatkéw
i polityki spotecznej. Raport Wernera kierowal si¢ w rzeczywistosci
jedng zasadnicza przestanka, iz unia walutowa musialaby w logicz-
nej konsekwencji prowadzi¢ do stopniowego zaciesniania wspélpracy
politycznej, ktéra mialaby zakoriczyé¢ sie ustanowieniem prawdzi-
wej unii politycznej. Bez niej system wspdlnej waluty nie méglby,
zdaniem autoréw raportu, funkcjonowaé stabilnie i odpowiedzial-
nie. Dlatego na poziomie wspélnotowym konieczne byloby stworze-
nie osrodka decyzyjnego odpowiedzialnego za polityke ekonomicznag,
ktéry podlegalby kontroli Parlamentu Europejskiego, oraz wspdlno-
towego systemu bankéw centralnych. Te bardzo ambitne zalozenia
raportu nie zostaly jednak nigdy zrealizowane.

Dopiero w 1979 roku panstwa EWG podjely decyzje o powolaniu
Europejskiego Systemu Walutowego (ESW). Jego celem bylo zmniej-
szenie wahani miedzy walutami, a w konicu ustabilizowanie ich relacji
przez przyjecie wspélnych regul Mechanizmu Kurséw Walutowych.
Pasmo wewnetrznych wahan walutowych wynosito +/— 2,25 %. Dzi¢-
ki temu panstwa, ktére przystapily do tego systemu, stworzyly razem
nowy blok walutowy w stosunkach ze $wiatem zewngtrznym oraz
usystematyzowaly wewnetrzne wahania kursowe, a zarazem wynika-
jace z nich wewnetrzne nieréwnowagi ekonomiczne. System opieral
si¢ na najsilniejszej walucie bloku — na niemieckiej marce. ECU (Euro-
pean Currency Unif) ustanowiono na potrzeby Europejskiego Systemu
Walutowego jako wspélng dla wszystkich paristw jednostke rozlicze-
niowg. ECU, ktéra istniala do korica 1998 roku, kiedy zostala zastg-
piona przez euro, nigdy nie byla jednak pienigdzem w dostownym

znaczeniu tego stowa. Nie przybrala postaci materialnej, byla jedynie
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konstrukcja prawno-finansowa, pozwalajaca pafdstwom dokonywac
rozliczern w handlu migdzynarodowym. Traktowano ja takze jako
walute rezerwowg oraz instrument splaty pozyczek migdzy bankami
centralnymi panstw nalezacych do Europejskiego Systemu Waluto-
wego. Traktat z Maastricht, przyjety w 1992 roku, ostatecznie zade-
cydowal o ustanowieniu wspdlnej waluty, powolujac do zycia Unig
Gospodarczg i Walutows. Potwierdzal takze staly udzial poszcze-
g6lnych walut narodowych w tzw. europejskim koszyku walutowym,
odpowiadajacy udzialowi w ECU. Z poczatkiem 1999 roku euro stalo
si¢ wspdlng walutg w transakcjach bezgotéwkowych dla 11 panstw
(bez Grecji), zas 1 stycznia 2002 roku weszlo do obiegu w formie
gotéwkowej w 12 panstwach UE (z wyjatkiem Wielkiej Brytanii,
Szwecji 1 Danii).

Tabela 1: Sktad ECU i waga poszczegélnych walut.

Waga waluty w ECU w %
Waluty Ilos¢ walut w ECU
211X 1989 8 Il 1996

Marka RFN 0,624200 30,09 32,97
Frank francuski 1,332000 19,00 20,53

Funt brytyjski 0,087840 13,00 10,49

Lir wloski 151,800000 10,16 7,59
Gulden holenderski | 0,219800 9,40 10,37
Peseta hiszpariska | 6,885000 5,31 4,32
Korona dunska 0,197600 2,45 2,70

Funt irlandzki 0,008552 1,10 1,05
Escudo

portugalskie 1,393000 o,80 71
Drachma grecka 1,440000 0,80 0,47
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EUROPA, WOJNA, POLITYKA I PIENIADZ

Zalamanie si¢ systemu z Bretton Woods bylo wydarzeniem, ktére
bezposrednio uruchomilo proces dyskusji, negocjacji oraz prac nad stwo-
rzeniem europejskiej waluty. Ale ustanowienie euro ma glebsze przy-
czyny, ktére siegaja do wezesniejszej historii politycznej Europy. Kiedy
jest mowa o euro, czesto powtarzana jest opinia, ze stworzenie stre-
ty wspélnej waluty w Europie bylo przede wszystkim projektem poli-
tycznym, a nie wylacznie przedsiewzieciem ekonomicznym. Skutki
gospodarcze podporzadkowano wigc pewnym naczelnym celom poli-
tycznym. Opinia ta, wcale nie tak odlegla od prawdy, wskazuje takze
na silny zwiazek, jaki istnieje migdzy pienigdzem a wladza politycz-
na. Skoro pieniadz jest tylko materialnym no$nikiem wartosci, w ktére
wierzymy i ktérym ufamy, musi mie¢ oparcie w konkretnej gwarancii,
jaka daje wladza polityczna, stojaca za pieniagdzem. Nierzadko na mone-
tach i banknotach pojawialy si¢ wiec wizerunki wtadcéw lub symbo-
le wprost odnoszace si¢ do atrybutéw wladzy panstwowej. Zwigzek
ten wyrazal si¢ jednak przede wszystkim w monopolu bicia monety,
ktéry od wiekéw przypisywano suwerennej wladzy jako jej podstawo-
wa ceche. Szczegdlnie w czasach nowozytnych proces centralizowa-
nia wladzy w r¢kach monarchy oznaczal takze centralizowanie polityki
pienieznej panstwa.

Nie inaczej nalezy patrzeé na euro i poprzedzajaca je historig. Jest
ona ilustracja zwigzku, ktéry laczy waluty i polityke paristw. Szczegdl-
nie w XIX wieku, wraz z rozwojem europejskich parnstw narodowych
oraz postepujacym procesem ich demokratyzacji, waluta narodowa
stawala si¢ wyrazem niezaleznosci narodowej oraz ekonomicznej sily
panistw w ich wzajemnych stosunkach. Dazenie do zbudowania silnej,
niezaleznej waluty stanowilo wiec wazny element polityki mi¢dzyna-
rodowej, decydujacy o przewadze badz pozycji dominujacej danego
paristwa nad innymi. System europejskich walut narodowych oparty byt

w XIX wieku na wprowadzonym po raz pierwszy przez Brytyjczykéw
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w 1821 roku standardzie zlota. Do wybuchu pierwszej wojny swiato-
wej panstwa Zachodu, zajmujace wiodaca pozycje w polityce i handlu
— Wielka Brytania, Francja, Niemcy oraz Stany Zjednoczone — stwo-
rzyly w znacznym stopniu zintegrowany blok walut opartych na jednym
standardzie zlota. Zapewnialo to mi¢dzynarodows stabilno§é¢ finanso-
wa, dzieki ktérej kraje Zachodu korzystaly przez diugi okres z dobro-
dziejstw zwigzanych z imponujacym wzrostem inwestycji oraz handlu,
ze stabilnymi cenami, liberalizacja regul wymiany handlowej oraz
z rozwojem technologicznym i przemystowym. Wiek XIX jest w histo-
rii Europy rzeczywiscie okresem dynamicznego rozwoju, wzrostu
zamoznosci, stuleciem ekspansji krajéw europejskich oraz ich domina-
¢ji w $wiecie. Jest to jednak takze czas konfliktéw i wojen prowadzo-
nych przez te pafistwa na coraz wickszg skalg.

Historia wojen oraz rywalizacji europejskich poteg w XIX wieku
$cisle wigzala si¢ z historig pienigdza w Europie oraz ksztaltowaniem
si¢ walut narodowych. Na przestrzeni ostatnich dwéch stuleci, wraz
z formowaniem si¢ nowoczesnego narodowego panstwa demokratycz-
nego, u wielu przywédcéw utrwalilo si¢ przekonanie, ze stworzenie
oraz utrzymanie silnej i stabilnej waluty opartej na solidnych rezerwach
stanowi jeden z najwazniejszych wyznacznikéw politycznej niezalezno-
§ci, prestizu, a zarazem pozycji danego panistwa w stosunkach mig¢dzy-
narodowych. Przede wszystkim jednak wzrost potencjatu wojskowego,
ktéry pozwalal na prowadzenie wojen w Europie oraz podbojéw kolo-
nialnych, wymagal pozyskiwania coraz wigkszych zasobéw finanso-
wych. Dlatego tez powstawaniu nowoczesnego porzadku europejskiego,
opartego na polityce wielkich mocarstw, towarzyszyl dynamiczny
rozwdj rynku obligacji w Europie z centrum finansowym w Londy-
nie, Paryzu, Amsterdamie i Frankfurcie nad Menem. Na przetomie
XVIII i XIX wieku paristwa emitowaly obligacje, aby pozyczaé pienia-
dze od bankéw, oséb oraz instytucji, migdzy innymi po to, by sfinan-
sowaé prowadzone przez siebie wojny. Obligacje staly si¢ w ten sposéb

niezbednym instrumentem finansowym, pozwalajacym prowadzi¢

NUMER SPECJALNY 2 (6) 2015 II



MAREK A. CICHOCKI

mocarstwows polityke zagraniczng. Spowodowalo to jednak réwniez
coraz silniejsze zwigzanie panstw i ich polityki z rynkiem finansowym.
Rynek obligacji stawal si¢ z czasem coraz wazniejszym mechanizmem
oceny wiarygodnosci finansowej, a wige takze miernikiem sily danego
kraju lub jego rzadu.

Woijny stuzyly nie tylko zdobyczom terytorialnym, ale chodzi-
lo takze o powetowanie sobie poniesionych strat oraz ostabienie finan-
sowego i gospodarczego potencjalu przeciwnika. Dwukrotnie w XIX
wieku Francja — aspirujgca do roli europejskiego supermocarstwa —
zmuszona byla do wyplacenia wysokich reparacji po przegranej wojnie.
W 1815 roku wyplacita kwote 700 mln frankéw Wielkiej Brytanii,
ktéra dodatkowo skorzystala z gwaltownego wzrostu wartosci swoich
obligacji wieczystych, wyemitowanych kilka lat wczesniej dla sfinan-
sowania wojny z Napoleonem. W 1871 roku Francja musiala ponow-
nie zaplaci¢ za niezrealizowany plan zdobycia panowania nad Europa.
Pod dyktatem Bismarcka podpisata w Wersalu traktat, na mocy ktére-
go — oprécz oddania Niemcom Alzacji i Lotaryngii — musiata wyplaci¢
Berlinowi kwotg 5 mld frankéw reparacji. Zwycigstwo Bismarcka dato
realne podstawy do zjednoczenia panstwa niemieckiego w centrum
Europy. To wydarzenie mialo nie tylko ogromne znaczenie polityczne
dla kontynentu, ale takze niosto ze sobg istotne konsekwencje finansowe
i ekonomiczne. Wraz z ustanowieniem nowego panstwa niemieckiego
powstala réwniez nowa, silna niemiecka waluta (przed zjednoczeniem
na terenie paristw niemieckich istnialo siedem réznych obszaréw walu-
towych oraz 119 réznych monet ztotych, srebrnych i innego rodzaju).
Niemiecka walute oparto na zlocie, co mialo zapewnic jej sile i stabil-
no$¢. W Berlinie powolano bank Rzeszy, ktéry szybko stal si¢ istotnym
graczem na europejskich rynkach finansowych, stanowigc konkuren-
c¢je dla zalozonego w 1694 roku Banku Anglii i powstalego w 1800
roku Banku Francji. Paryz byt §wiadomy tego, Ze nowa i silna niemie-
cka waluta moze stanowi¢ istotny czynnik o znaczeniu gospodarczym

oraz politycznym. Dlatego jedynie niewielka cze¢$é reparacji wyplacit
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Niemcom ze swoich rezerw zlota oraz srebra, dbajac o to, by ich nie naru-
sza¢. Wigkszo$¢ sumy wyplacono w papierach dluznych, za ktére Berlin
skupowal w Londynie zloto, tworzac rezerwy, na ktérych zamierzat
oprze¢ wlasng nowg walute.

W 1919 roku karta si¢ odwrdcila. Pokonane Niemcy musialy
uzna¢ nie tylko istotne zmiany terytorialne, ale réwniez zobowigzac si¢
do wyplacenia wysokich reparacji wojennych. Ustalona suma opiewala
na kwote 132 mld marek, ptatnych w dolarach. Cze¢s¢ tej kwoty Niem-
cy staraly sie splaci¢ w surowcach lub w sprzgcie, na przyklad statkami,
inng prébowaly bezskutecznie uzyska¢ w formie pozyczki, zaciagnie-
tej w Banku Anglii. Do dzisiaj wsréd historykéw ekonomii nie milknie
spor, czy i w jakim stopniu niezdolno$¢ do splacenia reparacji przy-
czynila si¢ do wybuchu hiperinflacji w Niemczech na poczatku lat
dwudziestych XX wieku. Na pewno wigkszo$¢ spoleczeristwa Repub-
liki Weimarskiej uwazala reparacje za niesprawiedliwe i upokarzaja-
ce, szczegdlnie po zajeciu przez Francuzéw i Belgéw Zaglebia Ruhry
w 1924 roku, co nasililo wéréd Niemcéw nastroje rewanzu i odwetu.

Historia Europy XIX i XX wieku dostarczyta wielu przykladéw,
jak bardzo konkurencja gospodarcza i finansowa miedzy parnstwa-
mi narodowymi moze przeklada¢ si¢ na ich rywalizacje politycznag.
Réwnolegle do systemu walut opartych na standardzie zlota pojawily
si¢ jednak réwniez préby ustanowienia nowych unii walutowych, ktére
mialy w zalozeniu prowadzi¢ do glebszej ekonomicznej i politycznej
koordynacji uczestniczgcych w nich krajéw. Tzw. Laciriska Unia Walu-
towa — ustanowiona w 1865 roku migdzy Francja, Wlochami, Belgia
i Szwajcaria, a pézniej takze Grecja — wprowadzila do obiegu wspédlne
monety srebrne i zlote o ustalonym wzajemnym kursie. System opierat
si¢ na koordynacji migdzy narodowymi bankami centralnymi i w zalo-
zeniu mial ulatwié, a zarazem ustabilizowaé¢ wymiang handlowg oraz
transakcje finansowe miedzy paristwami. Unia ta przetrwala do 1927
roku, kiedy rozpadla si¢ gléwnie z powodu emisji papierowego pienia-
dza przez Francje i Wlochy. Innym eksperymentem, zmierzajacym
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do integracji gospodarczo-walutowej, byta Skandynawska Unia Walu-
towa z lat 1873-1920. Polaczyla ona Dani¢, Szwecj¢ i Norwegie. Takze
i ten projekt w koricu zostal jednak porzucony przez uczestniczy-
ce w nim panstwa na rzecz prowadzenia wlasnej, niezaleznej polityki
monetarnej. Préby stworzenia w Europie wspélnego systemu walutowe-
go odzwierciedlaly zblizone, czgsto regionalne interesy miedzy kraja-
mi, ktére szukaly sposobu na zniwelowanie przeszkdéd oraz kosztéw
wynikajacych z réznic walutowych, jakie istnialy w handlu czy wply-
waly na transakcje finansowe. Jednak ostatecznie wszystkie te proby
zakoniczyly sie fiaskiem w zderzeniu z odmiennymi interesami naro-
dowymi, ktére uwidacznialy si¢ szczegélnie mocno w sytuaciji kryzysu.
W takich momentach bowiem panstwa stawaly sie szczegélnie skionne
do poluzowania wlasnej polityki pieni¢znej, co prowadzito do przekra-
czania wspdlnych regul, zbyt sztywnych jak na czas kryzysu. Podej-
mowane préby ustanowienia trwalego systemu walutowego w Europie
byly jednak takze wyrazem pojawiajacej si¢ co pewien czas, wyrazonej
mi¢dzy innymi przez Wiktora Hugo, ogdlnej idei, Ze nalezy koniecznie
stworzy¢ wspdlng europejska walute, ktéra stanowic¢ bedzie fundament
pod budowe w przyszlosci Stanéw Zjednoczonych Europy. Zawiera-
la si¢ w tym podstawowa dla pézniejszego powstania euro przestanka
— podzielana przez niektérych politykéw, bankowcéw, przemystowcéw
i intelektualistow — ze w stworzeniu wspdlnej waluty tkwi decydujacy
potencjal dla politycznej integracji.

Pierwsza wojna $wiatowa, ktéra toczyla si¢ w latach 1914-1918,
doprowadzila do definitywnego rozpadu dziewigtnastowiecznego
porzadku europejskiego. Dotyczylo to nie tylko wzajemnych stosun-
kéw politycznych, opartych na polityce wielkich mocarstw. Destruk-
cji ulegt takze system walut europejskich, ktérego fundamentem byt
standard zlota, a wraz z nim zniknely wszystkie pozytywne skut-
ki migdzynarodowej stabilizacji finansowej, takie jak wzrost powigzan
i wymiany handlowej migdzy parnstwami, stabilne ceny, liberaliza-

cja wspdlpracy gospodarczej oraz bezpieczeristwo miedzynarodowych
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transakcji finansowych. Pomimo licznych préb, podejmowanych
w okresie migdzywojennym, nie udalo si¢ w pelni odbudowaé wezes-
niejszego systemu walut opartych na parytecie zlota. Na sytuacje
w gospodarce miedzynarodowej takze negatywnie wplywaly pojawia-
jace si¢ na przemian w coraz gwaltowniejszej formie okresy pogorsze-
nia oraz ozywienia koniunktury.

W latach 1929-1933 doszio w Stanach Zjednoczonych i w Euro-
pie do Wielkiego Kryzysu, ktéry w wielu krajach prowadzil do serii
bankructw, wielkiego zadluzenia, spadku produkcji przemystowej oraz
rolnej, a zarazem do ogromnego bezrobocia i wyhamowania wymiany
handlowej. Niektérzy ekonomisci i politycy coraz bardziej utwierdzali
si¢ w przekonaniu, ze utrzymywanie sztywnego kursu wymiany waluty
na zloto, szczegdlnie przy jego wysokiej wartosci, nie tylko nie poma-
ga rozwigza¢ kryzysu, ale wrecz wzmaga negatywne zjawiska kryzy-
sowe, takie jak spadek produkcji i wzrost bezrobocia. Rosta tez wéréd
nich akceptacja dla zupelnie innego podejscia do polityki gospodar-
czo-finansowej, ktéra zakladata mozliwo$¢ stymulowania gospodarki
przez panistwo poprzez bardziej elastyczng podaz pienigdza. Najbar-
dziej znanym i wplywowym propagatorem tego pogladu stal si¢ angiel-
ski ekonomista John Keynes.

Doswiadczenia XIX stulecia oraz pierwszej polowy XX wieku
pokazaly dobitnie, jak bardzo stabilnos¢ politycznego porzad-
ku miedzynarodowego wigzala si¢ z migdzynarodowym porzadkiem
finansowym. Bylo wigc oczywiste, ze polityczna rekonstrukcja Euro-
py — a Scislej Zachodu — po ostatecznym pokonaniu III Rzeszy oraz
jej sojusznikéw musiala oznaczaé réwniez stworzenie nowego porzad-
ku gospodarczo-finansowego. Finansowa podstawa dla nowego trans-
atlantyckiego ladu na Zachodzie stal si¢ system walutowy z Bretton
Woods, oparty na powigzaniu kursu walut narodowych paristw uczest-
niczacych w tym systemie z amerykanskim dolarem oraz na nowych
rozwigzaniach instytucjonalnych — powstal wéwczas Bank Swiatowy

oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Nowy powojenny porzadek
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walutowy rzeczywiscie ustabilizowal sytuacje gospodarcza Zachodu
w latach pieédziesigtych i szes¢dziesigtych, przyczyniajac sie do znacz-
nego rozwoju ekonomicznego, okreslanego niekiedy mianem ,cudu
gospodarczego”. Znaczny wzrost gospodarczy w tym okresie pozwolil
paristwom i spoleczeiistwom Europy Zachodniej wydoby¢ si¢ z zapasci,
w jakiej znalazly si¢ one na skutek drugiej wojny $wiatowej. Szybkie-
mu rozwojowi towarzyszyl jednak narastajacy konflikt ze Zwigzkiem
Radzieckim, ktéry swoje apogeum osiggnal wraz z kryzysem kuban-
skim w 1962 roku. Zimna wojna utrwalila na dziesi¢ciolecia podziat
Europy na Wschéd i Zachéd. Nie bez znaczenia byly takze poglebia-
jace si¢ réznice miedzy Zachodem a rozwijajacymi si¢ gospodarkami
Trzeciego Swiata.

Nowy system walutowy wspieral rozwdj, ale nie byl wolny
od wewnetrznych napiec i sprzecznosci. Przede wszystkim nie pozwa-
lal rozwigzaé podstawowego dylematu, jakim bylo powiazanie trzech
zasadniczych i sprzecznych ze sobg celéw polityki monetarnej, ktéry-
mi byly: zachowanie przez panstwa autonomicznej polityki pieniez-
nej, ustanowienie mi¢dzy nimi i utrzymanie stalych kurséw wymiany
walut oraz zniesienie barier w miedzynarodowym przeplywie kapita-
tu. Utrzymywanie stalych kurséw oraz coraz wigksze zliberalizowanie
przeplywu kapitalu skutkowalo ograniczaniem mozliwosci prowa-
dzenia autonomicznej polityki pieni¢znej. Wywolywalo to miedzy
paiistwami coraz silniejsze napigcia, ktére w konsekwencji spowo-
dowaly na poczatku lat siedemdziesigtych rozpad systemu z Bret-
ton Woods. Wydarzenia te zapoczatkowaly w Europie Zachodniej
debate o koniecznosci stworzenia europejskiego systemu walutowego
i doprowadzily do powstania pierwszego generalnego planu zbudowa-
nia w ramach Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej calosciowej unii

walutowej, jakim byl tzw. raport Wernera.
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Ambitny plan Wernera, przewidujacy budowe unii politycznej jako
logicznego dopelnienia unii walutowej, nie znalazl w latach siedem-
dziesiatych wsparcia ze strony paristw EWG. Jednak dyskusja na temat
wspdlnego systemu walutowego jako niezbe¢dnego stabilizatora euro-
pejskiego wspolnego rynku toczyta si¢ dalej. Scieraly si¢ w niej dwa
przeciwstawne punkty widzenia. Tzw. monetarysci, szczegélnie silnie
reprezentowani we francuskiej polityce, przekonywali, Ze integracja
monetarna spowoduje nieuchronnie poglebienie integracji w innych
dziedzinach, takich jak gospodarka czy finanse. Tzw. ekonomisci byli
natomiast zdania, ze unia walutowa moze by¢ etapem finalnym poprze-
dzajacego ja koniecznego procesu gospodarczej oraz politycznej inte-
gracji. Trzymali si¢ oni podstawowej przestanki, iz jak dotad w historii
zadna unia walutowa nie przetrwala, jesli nie miala oparcia w jednym
organizmie politycznym — w paristwie. Zwolennicy obu tych podejs¢
w odmienny sposéb odnosili si¢ do problemu tzw. optymalnego obsza-
ru walutowego, opisanego w latach szesédziesiatych przez kanadyj-
skiego ekonomiste Roberta Mundella. Zalozyl on, ze tzw. optymalny
obszar walutowy nie musi pokrywa¢ si¢ z terytorium jednego paristwa,
lecz moze mie¢ charakter transgraniczny. Pojawiajace si¢ w jego
ramach réznice gospodarcze, na przyklad spadek popytu na okreslone
produkty, mozna byloby kompensowa¢ poprzez nieskr¢gpowany prze-
plyw sily roboczej oraz kapitalu w obrebie wspdlnej waluty. Prowa-
dziloby to do pozytywnego efektu, a wigc do wzmacniania integracji
ekonomicznej, ktéra zmniejszalaby rol¢ narodowych czy regionalnych
mechanizméw korygujacych. ,Monetarysci” optymistycznie zakltada-
li, Ze wspdlna waluta w ramach jednolitego rynku bedzie wymuszad
efekty korygujace, widoczne pod postacia poglebiania si¢ integracii.
»2Ekonomisci” wychodzili natomiast z zalozenia, ze sama wewnetrz-
na otwarto$¢ rynku nie wystarcza, a dla ustanowienia unii walutowe;
niezb¢dne jest funkcjonowanie przynajmniej podstawowej integracii
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w obszarach: politycznym, finansowym i gospodarczym, za ktére trady-
cyjnie odpowiada panistwo. W istocie w sporze tym do glosu doszly
dwie przeciwstawne szkoly rozumienia, na czym opiera si¢ podstawowa
rola pienigdza. Wedlug zwolennikéw ,monetarystycznego” podejscia
pieniadz nalezy traktowac jako neutralny srodek umozliwajacy dokony-
wanie wymiany towaréw i ustug na rynku. Z historycznej perspektywy
pieniadz wyksztalcil sie spontanicznie jako instrument umozliwajacy
rozwéj rynkowej wymiany. W takim ujeciu istota pienigdza jest scisle
zwigzana z rynkiem, co tlumaczy logike ,monetarystycznego” podej-
$cia do samej idei unii walutowej, zgodnie z ktéra wspélna waluta musi
by¢ komplementarna ze wspdélnym rynkiem. ,, Ekonomisci” w wigkszo-
éci nie przyjmowali tezy o neutralnym charakterze rynku i pieniadza.
Procesy rynkowe odzwierciedlaja konkretng rzeczywisto$¢ gospodar-
cza, ktéra wynika z okreslonej polityki gospodarczo-finansowej. Podob-
nie pienigdz nie jest spontanicznie powstalym srodkiem neutralnej
wymiany rynkowej, ale desygnatem okreslonej watosci ustalonej decyzja
o charakterze politycznym. Pienigdz jest wigc nierozerwalnie zwiazany
nie z rynkiem, ale z pafistwem oraz jego polityka. To panstwo tworzy
pieniadz jako s$rodek okreslajacy wartos¢ wzajemnych zobowigzan,
a poniewaz jest gléwnym dluznikiem (dostarczajac publiczne dobra)
oraz gléwnym wierzycielem (przez wladz¢ opodatkowania), zachowuje
suwerenno$¢ w podazy pienigdza. Dlatego istnieje nierozerwalna wigz
taczaca polityczng suwerenno$¢ oraz fiskalng wiladze panstwa z poda-
z3 pienigdza. Spér migdzy tymi calkiem odmiennymi podejsciami
do pienigdza, mi¢dzy teza: jeden rynek = jedna waluta, a teza o nieroze-
rwalnym zwigzku waluty z polityczna jednoscia, lezal wiec juz u samych
podstaw budowy jednolitego, europejskiego systemu walutowego.
Mimo wielu bardzo glebokich niekiedy kontrowersji nie zarzu-
cono jednak prac nad integracja walutowsy, dlatego tez pod koniec lat
siedemdziesiatych paristwa EWG zdecydowaly si¢ na ustanowienie
Europejskiego Systemu Walutowego (ESW). W ten sposéb otwarto

droge do integracji monetarnej, jednak nowe rozwigzania wprowadzano
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stopniowo, posuwajac si¢ do przodu drobnymi krokami. Paristwa uczest-
niczagce w ESW prowadzily w rzeczywistosci nadal niezalezng poli-
tyke monetarng, zachowaly wiec jeden z najwazniejszych atrybutéw
tradycyjnej suwerennoéci narodowej. Sam ESW, powolany w grudniu
1978 roku, funkcjonowal z powodzeniem przez caly okres lat osiem-
dziesigtych na podstawie porozumienia zawartego miedzy uczestni-
czagcymi w tym systemie bankami centralnymi, a wiec byl w istocie
rozwigzaniem ustanowionym poza strukturg prawa wspdlnotowego.
Od 1979 roku ESW wsparto dodatkowo Mechanizmem Kurséw Walu-
towych (ERM - European Exchange Rate Mechanism), ktéry reduko-
wal wahania kurséw walutowych paristw czlonkowskich, oraz wspélng
jednostka rozliczeniowa ECU, dzigki czemu system ten zagwaranto-
wal paristwom stabilno$¢ kurséw walut oraz stabilny poziom cen. Taka
korzystna sytuacja trwala az do 1992 roku, kiedy to powazny kryzys
finansowy uderzyl w cz¢sé panstw Unii. Zasadnicza zmiana przyszla
wraz z ustanowieniem Europejskiej Unii Walutowe;.

Po przyjeciu Jednolitego Aktu Europejskiego w 1986 roku oraz
zaakceptowaniu celu, jakim bylo ustanowienie jednolitego rynku przed
koricem 1992 roku, w EWG zaczely dominowa¢ optymistyczne oceny
co do dalszych perspektyw integracji. Na fali tego optymizmu, w 1988
roku rozpoczal swoje prace komitet Jacques'a Delorsa, przewodniczg-
cego Komisji Europejskiej. Celem komitetu mialo byé¢ opracowanie
nowego planu zmierzajacego do ustanowienia prawdziwej Unii Gospo-
darczej i Walutowej, ktéra miala zastapi¢ dotychczasowy Europejski
System Walutowy. W' przedstawionym w kwietniu 1988 roku rapor-
cie komisja stwierdzila miedzy innymi, Zze co prawda ESW okazal si¢
wielce obiecujacym sukcesem, jednak w istniejacym woéwczas ksztalcie
nie pozwalal na wykorzystanie calego potencjatu integracji finansowe;
i gospodarczej. Przede wszystkim brak konwergencji polityk finanso-
wych panistw cztonkowskich oraz utrzymywanie si¢ w niektérych z nich
wysokiego deficytu wywolywaly napigcia gospodarcze, ktére zakléca-

ty funkcjonowanie wspélnego, jednolitego rynku i beda je zaburzad
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réwniez w przysziosci. Za konieczne uznano wigc zintensyfikowa-
nie wspolpracy w obszarze monetarnym, ale takze zarzadzania gospo-
darczego w zakresie ksztaltowania popytu, cen, kosztéw produkeii,
a w szczegolnosci polityki fiskalnej. Niezbedne byloby takze rozbudo-
wanie w tej sferze polityk unijnych, ktére oddziatywalyby stabilizujaco
na réwnowage rozwoju we Wspdlnocie. Jednak w tym celu nie nale-
zaloby poszukiwa¢ nowych rozwigzan instytucjonalnych na poziomie
unijnym (w tym punkcie raport Delorsa zasadniczo réznit si¢ od stano-
wiska przedstawionego wczesniej w raporcie Wernera). Podstawg Unii
Gospodarczej i Walutowej — oprécz realizacji projektu wspdlnego
rynku oraz wolnego przeplywu oséb, towaréw, ustug i kapitatu — miato
by¢ ustanowienie systemu nieodwracalnych, stalych kurséw wymiany
mi¢dzy walutami narodowymi, a w konsekwencji jednej waluty, ktéra
miala by¢ logicznym i pozadanym politycznie, a takze psychologicznie
krokiem na drodze do pelnej integracji. Wymagaloby to przekazania
na poziom wspélnotowy kompetencji do prowadzenia polityki mone-
tarnej, za ktérg instytucjonalnie mial odpowiada¢ Europejski System
Bankéw Centralnych, decydujacy o podazy pieni¢znej i kredytowe;
oraz o wysokosci stép procentowych w unii walutowej. W praktyce
wprowadzenie takich rozwigzani musialo oznaczal zrzeczenie si¢ przez
panistwa istotnych instrumentéw ksztaltowania wlasnej wewnetrznej
réwnowagi ekonomicznej i podejmowania niezaleznych dzialan w celu
osiagania narodowych celéw gospodarczych, szczegdlnie w zakresie
polityki cen. Dlatego prowadzenie wspélnej polityki monetarnej miato
sens jedynie w kontekscie uzgodnionych wspdlnych ram makroekono-
micznych, a to wymagalo koordynacji gospodarczej opartej na prze-
strzeganiu wspdlnych regul i procedur. Kluczowa byla polityczna
wspdlpraca w kwestii dyscypliny finansowej, podporzadkowana nato-
zonym ograniczeniom, takim jak ustalenie gérnego limitu dozwolo-
nego deficytu, wykluczenie mozliwosci bezposredniego kredytowania
paristwa przez bank centralny czy ograniczenie pozyczek zacigganych

poza strefg wspélnej waluty.
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Polityka monetarna, polityka fiskalna, polityka gospodarcza

Polityka monetarna — okresla zbiorczo wszystkie dziatania polityki gospodar-
czej podejmowane przez bank centralny w celu realizacji swoich celéw. Naj-
wazniejszym instrumentem polityki monetarnej sa stopy banku centralnego.
W ramach prowadzenia restrykcyjnej polityki monetarnej podwyzsza si¢ stopy
procentowe, aby tym samym zwigkszy¢ koszty kredytdw i ograniczy¢ ilo$¢ pie-
nigdza i w ten sposéb ograniczy¢ np. inflacje. Obnizenie stop procentowych
z kolei zmniejsza koszty kredytéw, co ma na celu spowodowanie ekspansywnej
polityki kredytowej bankéw, ktora zwigksza ilo§¢ pienigdza i ma przeciwdzia-
ta¢ np. deflacji. Typowym celem polityki monetarnej jest utrzymanie stabilnosci
cen, finanséw publicznych i stabilnego wzrostu gospodarczego.

Polityka fiskalna - jest narzedziem polityki gospodarczej panstwa, ktére po-
przez ksztaltowanie wysokosci np. podatkéw (instrument mikroekonomiczny
polityki fiskalnej) i wydatkéw panstwa (instrument makroekonomiczny po-
lityki fiskalnej) ma przeciwdziala¢ wahaniom cykli koniunkturalnych dla za-
chowania stabilnego wzrostu gospodarczego. Ponadto celem polityki fiskalnej
jest utrzymanie jak najwyzszego zatrudnienia w danej gospodarce oraz niskiej
i stabilnej inflacji.

Polityka gospodarcza - jest zbiorczym okresleniem dla wszystkich dzialan pan-
stwa regulujacych i ksztaltujacych gospodarke narodowa. Polityka gospodarcza
okresla reguty, w ramach ktorych w zasadniczej czgéci prywatna gospodarka
moze sie rozwija¢. Poza polityka monetarng i fiskalna obejmuje ona takze np.
polityke przemystows i regionalng, ktdre stuza realizacji celéw ekonomicznych.

Przygotowany przez Delorsa projekt Unii Gospodarczej i Waluto-
wej sankcjonowal wiec dwoisty charakter nowych rozwigzan i byt préba
pogodzenia wymiaru narodowego ze wspdlnotowym. Polityka mone-
tarna miala przej$¢ catkowicie na poziom wspdlnotowy, a jej prowa-
dzenie zamierzano podporzadkowaé nowym instytucjom niezaleznym
od rzadéw panstw. Natomiast polityka gospodarcza miala pozostaé
obszarem koordynacji w ramach wspétpracy migdzy krajami czlonkow-
skimi oraz istniejacymi juz instytucjami wspélnotowymi. Kompeten-
cje wiec podzielono migdzy Unie i paristwa czlonkowskie. Raport ten
pokazuje, ze istniala $wiadomo$¢ ryzyka takiego rozwigzania — z jedne;j
strony uwspdlnotowienie polityki monetarnej, z drugiej koordynacja

zarzadzania gospodarczego wedlug wspélnych regul przy zachowaniu
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plerwszeristwa suwerennosci pafistw w tym obszarze. Jednak obawy
te fagodzily pozytywne jak dotad doswiadczenia ESW, opér panstw
czlonkowskich przed rezygnacja z suwerennosci gospodarczo-finan-
sowej, wreszcie szczegSlny historyczny moment, w ktérym przygoto-
wano ten raport. Projekt Unii Gospodarczej i Walutowej byt istotnym
elementem ozywienia integracji europejskiej w przelomowej dla Euro-
py, historycznej chwili. Upadek Zwigzku Radzieckiego, odzyskanie
suwerennosci przez panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej, wresz-
cie zjednoczenie Niemiec tworzyly zupelnie nowy klimat dla integracji
europejskiej. Przemiany postrzegano jako nowe wyzwanie geopolitycz-
ne, spoleczne i gospodarcze, ale réwniez jako szanse¢ na podjecie odwaz-
nych krokéw w kierunku dalszej integracji. Szczegélne znaczenie mialy
skutki zjednoczenia Niemiec, ktére oznaczalo zupelnie nowy rozdziat
w powojennym porzadku europejskim. Kanclerz Niemiec Helmut Kohl
oparl swoja polityke zjednoczenia Niemiec na porozumieniu z dwoma
mocarstwami: Stanami Zjednoczonymi i ZSRR. Nie mniej wazne byto
takze zalozenie, ze zjednoczenie Niemiec powinno stanowié trwaly
element poglebiania integracji europejskiej. Zapewne wiasnie dlatego
postrzegano uni¢ walutows, a przede wszystkim jej polityczna akcepta-
cje ze strony Bonn, jako swoisty historyczny kompromis zawarty mi¢dzy
Francja i Niemcami, prezydentem Francois Mitterandem i kancle-
rzem Helmutem Kohlem. W $wietlej tej interpretacji niemiecka zgoda
na ustanowienie wspdlnej waluty, ktéra oznaczala w praktyce rezygna-
cje Niemiec z monetarnej suwerennosci miala by¢ warunkiem zgody
Paryza na zjednoczenie. Takie wlasnie polityczne porozumienie, otwie-
rajace droge do wprowadzenia zasadniczych zmian w porzadku euro-
pejskim, dodatkowo postrzegane bylo w historycznych kategoriach jako
ostateczne zakonczenie niemiecko-francuskich antagonizmdw, trwajg-
cych w Europie przez caly XIX i XX wiek. W rzeczywistosci jednak
projekt unii walutowej Rada Europejska zasadniczo zaaprobowala juz
w czerwcu 1989 roku w Madrycie, a wigce kilka miesi¢cy przed upad-

kiem muru berliriskiego. Wydaje si¢ takze, ze dla procesu zjednoczenia
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Niemiec decydujaca byla przede wszystkim zgoda Waszyngtonu oraz
Moskwy. Poparcie Niemiec dla unii walutowej bralo si¢ przede wszyst-
kim stad, Ze stworzono ja na zalozeniach zgodnych z niemieckim
punktem widzenia (niezalezno$¢ banku centralnego, gwarancja stabil-
nosci cen oraz zakaz finansowania dlugéw panstw czlonkowskich) oraz
ze byla ona zasadniczo korzystna ekonomicznie dla Niemiec i wzmac-
niala ich dominujaca pozycje w Wspdlnocie Europejskiej. Kazdy projekt
potrzebuje jednak swojej legendy, ktéra go glebiej uzasadnia. Dlate-
go ustanowienie wspélnej waluty bylo przedstawiane takze w kontek-
$cie calej nowozytnej historii Europy, w ktérej dominowaly konflikty
mie¢dzy pafstwami oraz narodami. Ich zarzewiem byly czgsto takze
motywy ekonomiczne. W tej perspektywie wprowadzenie euro ozna-
czalo historyczny zwrot, dawalo nadzieje na zerwanie z dotychczasows
historig i stworzenie stabilnego, pokojowego systemu w Europie. Takie
daleko idace przekonania towarzyszyly ustanawianiu nowych rozwigzan

w traktacie z Maastricht.

Zdjecie 1: Traktat z Maastricht z podpisami sygnatariuszy.

Zrédto: Stiftung Haus der Geschichte; EB-Nr. 1994/06/0174

Prawng podstawa wprowadzenia euro byly przepisy traktatu
z Maastricht przyjete przez 12 panstw czlonkowskich w 1992 roku.
Sygnatariusze zgodzili si¢ w nim co do tego, by najpézniej do 1 stycznia
1999 roku wprowadzi¢ w zycie Uni¢ Gospodarcza i Walutows. Jej zasady
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oraz instytucje zostaly opisane w VI Tytule traktatu dotyczacym poli-
tyki gospodarczej i pieni¢znej UE. Pézniej w wyniku reform wprowa-
dzonych przez traktat lizboniski unormowania te znalazty si¢ w Tytule
VIII czesei 111 Traktatu o funkcjonowaniu UE (TFUE). Unia miata
si¢ opiera¢ na dwéch filarach: na filarze monetarnym, czyli na Euro-
pejskim Banku Centralnym (EBC), ktéry wraz krajowymi bankami
centralnymi mial tworzy¢ Europejski System Bankéw Centralnych
(ESBC), na statucie ESBC i EBC, a takze na filarze gospodarczo-
-finansowym, okre$lajacym miedzy innymi obowiazki paristw czlon-
kowskich w zakresie przeciwdzialania nadmiernemu deficytowi oraz
koordynacji narodowych polityk gospodarczych.

Traktat ustanowil Europejski System Bankéw Centralnych instytu-
cjonalnym straznikiem i kreatorem uwspélnotowionej polityki pieni¢zne;
UE. Podstawowym celem ESBC jest utrzymanie stabilnosci cen, czyli
kontrola inflacji. Do jego zadan nalezg kreowanie i realizacja polityki
walutowej Unii Europejskiej, zarzadzanie oficjalnymi rezerwami walu-
towymi panstw czlonkowskich, przeprowadzanie operacji dewizowych
oraz wspieranie sprawnego dzialania systeméw platniczych (obecnie art.
127 TFUE); EBC ma wylaczne prawo do emisji banknotéw euro, ktére
s3 jedynym legalnym s$rodkiem platniczym w Unii (obecnie art. 128
TFUE). ESBC kierowany jest przez organy decyzyjne EBC, a wiec Rade
Prezeséw oraz Zarzad (obecnie art. 129 TFUE). Wykonujac uprawnie-
nia, zadania oraz obowigzki ESBC, EBC oraz krajowe banki centralne
zachowuja calkowita niezalezno$¢ zaréwno wzgledem instytucii i orga-
néw wspolnotowych, jak tez rzadéw panstw czlonkowskich (obecnie art.
130 TFUE). Rada EBC sklada si¢ z czlonkéw Zarzadu EBC oraz preze-
séw krajowych bankéw centralnych i zgodnie z art. 10 ust. 2 zalaczonego
do traktatu w formie protokotu statutu ESBC i EBC podejmuje decyzje
wedlug zasady, iz kazdemu czlonkowi Rady przystuguje jeden glos.

W czgsci gospodarczo-fiskalnej paristwa zobowiazuja si¢ do unikania
nadmiernego deficytu budzetowego, a Komisja Europejska zostaje zobli-

gowana do monitorowania ich sytuacji budzetowej pod katem mozliwosci
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wystapienia niebezpieczenistwa nadmiernego deficytu. W razie pojawienia
si¢ takiego ryzyka na dane pafstwo zostaje nalozona procedura nadmier-
nego deficytu zwigzana z programem naprawczym oraz ewentualnymi
sankcjami w przypadku niezastosowania si¢ do zaleceri (obecnie art. 126
TFUE). Ani EBC, ani krajowe banki centralne nie mogg udziela¢ pozy-
czek na pokrycie deficytéw lub jakichkolwiek innych kredytéw instytucjom
wspdlnotowym ani zadnym wladzom publicznym (zwlaszcza rzadom)
panstw czlonkowskich. Nie moga takze nabywac od nich papieréw dluz-
nych (obecnie art. 123 TFUE), co nie wyklucza nabywania przez EBC tych
samych papieréw na rynku wtérnym. Ani Unia, ani Zadne pafstwo czlon-
kowskie nie odpowiadaja za zobowiazania zaciagnicte przez rzad innego
panstwa czlonkowskiego czy jego inne organy wiadzy publicznej ani nie
przejmuja tych zobowiazan - tzw. klauzula no-bail-out (obecnie art. 125
TFUE). Sprecyzowaniu ulegly takze trzy kryteria monetarne i dwa kryte-
ria fiskalne (obecnie art. 140 TFUE). Kryteria te dotycza inflacji, kursu
waluty, stép procentowych oraz sytuacji fiskalnej. Zgodnie z uregulowa-
niami traktatu paristwa musza osiagnaé wysoki stopien stabilnosci cen, tzn.
ich stopa inflacji musi by¢ zblizona do inflacji w trzech paristwach czlon-
kowskich, ktére maja najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen (stopa
ta nie moze przekroczy¢ tego poziomu o wigeej niz 1,5 punktu procento-
wego). Paristwa sg takze zobowigzane do utrzymania réwnowagi finan-
séw publicznych, co oznacza, ze nie moga one przekroczy¢ deficytu 3%
wzgledem PKB oraz zadluzenia 60%. Przed przystapieniem do unii walu-
towej kraje te musza uczestniczy¢ przez minimum dwa lata w europejskim
mechanizmie kursowym, nie wykazujagc powaznych wahan (mechanizm
ERM, a od 1999 roku European Exchange Rate Mechanism II — ERM II).
W tym czasie pafistwo nie moze samowolnie dewaluowa¢ wlasnej walu-
ty wzgledem euro. Ocenie podlega réwniez kryterium stép procentowych,
w ktérej bierze si¢ pod uwagg obligacje skarbowe. Zgodnie z tym kryte-
rium w ciggu roku przed oceng §rednia nominalna, dtugoterminowa stopa
procentowa nie moze przekroczy¢ o wiecej niz dwa punkty procentowe

poziomu stép procentowych w trzech wspomnianych wyzej paristwach.
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Proces powstawania Unii Gospodarczej i Walutowej oraz wypelnia-
nia postanowien traktatu z Maastricht odbywal si¢ etapami. Poczaw-
szy od 1 lipca 1990 roku zniesiono kontrole walut, ustanawiajac pelng
swobode przeplywu kapitalu, oraz stopniowo wzmacniano wspélprace
mi¢dzy bankami centralnymi w zakresie unii monetarnej. Wprowadzo-
no réwniez zakaz uprzywilejowanego dostepu instytucji publicznych
do pomocy finansowej ze strony banku centralnego. Na drugim etapie,
ktéry rozpoczal si¢ 1 stycznia 1994 roku, wspélprace miedzy bankami
centralnymi realizowal Europejski Instytut Walutowy. W 1995 roku
ustalono, ze nowa wspdlng walutg paistw bedzie euro. A w 1997 roku
Rada Europejska przyjeta Pakt Stabilnosci i Wzrostu, oparty na prze-
widzianych w traktacie z Maastricht zasadach polityki gospodarczej.
Wprowadzita takze nowy mechanizm wymiany walut ERM II, ktéry
wszedl w Zycie 1 stycznia 1999 roku. Ponadto ustanowiono system
TARGET (Trans European Automated Real Time Gross Settlement
Express Transfer, zastapiony w drugiej polowie 2007 roku systemem
TARGET?2), ktéry zapewnial bezpieczng realizacj¢ operacji w czasie
rzeczywistym i natychmiastows finalizacj¢ transakcji. Jego stosowa-
nie umozliwialo implementacj¢ polityki monetarnej EBC i integracje
europejskiego rynku pienieznego. W czerwcu 1998 roku powstal EBC.
Na trzecim etapie realizacji Unii Gospodarczej i Walutowej zamrozo-
no kursy wymiany walut narodowych wobec euro i powolano do zycia
ESBC, ktéry mial przejaé¢ obowigzki Europejskiego Instytutu Waluto-
wego i odpowiedzialno§¢ za polityke monetarng UE.

Jedna z najwazniejszych zmian wprowadzonych przez traktat
z Maastricht bylo ustanowienie wspdlnej polityki monetarnej, a wigc
jej europeizacja. Tym samym zrealizowano gléwny cel, ktéry przez
poprzednie dwie dekady stanowil przedmiot intensywnej debaty, a takze
wielu opracowari, przede wszystkim raportu Wernera i raportu Delorsa.
Znaczacy wplyw na ksztalt unii walutowej i na ustalenie jej podstawowych
celéw, kryteriéw oraz rozwigzan instytucjonalnych wywarla bez watpie-

nia polityka niemiecka, zasadniczo silnie przywigzana do ekonomicznych
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zalozen koncepcji ordoliberalizmu. Czasami uznaje si¢ ten nurt za specy-
ficzny rodzaj neoliberalizmu, ktéry rozwinal si¢ w Niemczech Zachodnich
po drugiej wojnie $wiatowej pod wplywem miedzy innymi prac z dzie-
dziny ekonomii Waltera Euckena i Franza Béhma. Szczegdlny nacisk
ktadli oni na problem stabilnosci cen w gospodarce wolnorynkowej opar-
tej na zasadzie wolnej konkurencji. Zgodnie z doktryng ordoliberalizmu
pozadanego stanu stabilno$ci nie mozna osiggnaé samorzutnie, lecz stan
ten jest wynikiem dziatan podjetych przez paiistwo jako prawnego regu-
latora. Fundamentem wolnej konkurencji w ekonomii musi by¢ okreslo-
ny porzadek prawny (od taciniskiego stowa ordo — porzadek), ktéry stanowi
swego rodzaju ekonomiczng konstytucje. Istota polityki jest nadzorowa-
nie przestrzegania ram prawnych, w ktérych funkcjonuje wolna gospodar-
ka. Wszelkie ingerencje w t¢ sfere, korekty i stymulujace impulsy musza
wynika¢ z przestrzegania skodyfikowanych ram prawnych. Takie formal-
ne podejscie sytuuje ordoliberalizm na catkowicie przeciwstawnej pozy-
cji wobec anglosaskiej tradycji prawa precedensowego oraz wynikajacych
z niej koncepcji gospodarczych, ktére oparte sa na elastycznej, kontekstu-
alnej, sytuacyjnej ocenie oraz na zwigzanych z nig dziataniach. Niekt6-
re z waznych zalozeri ordoliberalizmu mozemy odnalez¢ w konstrukeji
pozniejszej unii walutowej. Okreslone w traktacie z Maastricht reguly
funkcjonowania wspdlnej waluty skupiajg sie przede wszystkim na celu
utrzymania stabilnosci cen, a wigc na kontroli inflacji. Temu celowi podpo-
rzagdkowano wspdlng polityke monetarng. Takie rozwigzanie odpowiada-
o wymogom stawianym przez stron¢ niemiecka, dla ktérej utrzymanie
stabilnosci cen oraz niskiej inflacji stanowilo warunek sine gua non udzia-
tu w projekcie wspdlnej waluty. Réwniez pozycja EBC oraz centralnych
bankéw narodowych, tworzacych razem ESBC - jako instytucji catkowi-
cie niezaleznych od rzadéw narodowych oraz struktur unijnych —wynikata
z zalozeri wlasciwych dla niemieckiej polityki oraz opierala si¢ na mode-
lu niemieckiego Bundesbanku (byt on jednym z pierwszych niezaleznych
bankéw centralnych na §wiecie). Bundesbank postuzyl za wzorcowy przy-

ktad niezaleznosci polityki monetarnej od polityki rzadu.
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Podsumowujac: Unie Gospodarcza i Walutowa, wprowadzo-
ng przez traktat z Maastricht, oparto na uwspdlnotowionej polityce
monetarnej. Polityce tej wyznaczono okreslone cele, a ESBC zobo-
wigzano do nadzoru nad jej realizacjag. Nalozono na uczestniczace
w tym systemie kraje takze obowigzek przestrzegania podstawowych
ramowych norm, stanowigcych swego rodzaju makroekonomiczng
konstytucje. Jednak pozostawaly one w zasadzie niezalezne w swojej
polityce gospodarczo-finansowej i odpowiadaly za jej réwnowage.
Dotyczy to takze zachowania przez nie kompetencji w zakresie nadzo-
ru bankowego, ktéry w odniesieniu do caltej Unii opieral si¢ na zasadzie
panistwa pochodzenia oraz tzw. europejskiego paszportu. Pozwalal
on bankom z jednych krajéw czlonkowskich na prowadzenie ustug
w innych bez koniecznosci dodatkowej autoryzacji ze strony nadzo-
ru goszczgcego panstwa. Tracgc wladze w zakresie polityki mone-
tarnej, kraje uczestniczace w tym systemie mogly reagowaé na szoki
asymetryczne w gospodarce, prowadzac przede wszystkim polityke
fiskalng, ktérej rola w narodowej polityce gospodarczej paristw wzro-
sta znacznie po ich rezygnacji z prowadzenia polityki monetarne;
na rzecz EBC. Polityka gospodarczo-finansowa tych krajéw, pozosta-
jaca nadal na poziomie narodowym, miala jednak podlega¢ koordyna-
¢ji w ramach Rady przy nadzorze Komisji. Wynikalo to z przyjetych
juz w traktacie z Maastricht podstawowych zalozen makroekonomicz-
nego porzadku, pézniej dodatkowo wzmocnionych przez rezolucje
Rady Europejskiej, ktéra stala si¢ cze¢scig Paktu Stabilnosci i Wzro-
stu i w ktérej jednoznacznie uznano, ze zdrowe finanse publiczne
panistw czlonkowskich s3 niezb¢dnym warunkiem osiagniecia stabil-
nosci cen, stanowigcej gléwny cel unii walutowej. Wprowadzajac
w zycie postanowienia traktatu z Maastricht, dotyczace miedzy inny-
mi Unii Gospodarczej i Walutowej, zalozono takze, ze wzmocnig one
jedno$¢ Unii Europejskiej zgodnie z zasada ever closer union, przyjeta
na poczatku procesu integracji w traktacie rzymskim. Przy wprowa-

dzaniu euro tego celu nie udalo si¢ jednak osiggna¢. Unie Walutowg
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ustanowiono w traktacie z Maastricht jako cel wiazacy wszystkie
panstwa czlonkowskie. Na mocy traktatu panstwa zobowigzywaly si¢
wiec do przystapienia do unii walutowej po spelnieniu wymaganych
kryteriéw konwergencji. Ten obowiazek nie dotyczyl jedynie Wielkiej
Brytanii oraz Danii, ktére wynegocjowaly tzw. opr-out, potwierdzony
w oddzielnych protokotach. Takze Szwecja — pomimo przyjecia zobo-
wigzania do przystgpienia do strefy euro w zwigzku z akcesja do Unii
Europejskiej — obecnie pozostaje nadal poza unig walutows, swiado-
me nie spelniajac jednego z kryteriéw przystapienia (jakim jest wejscie
do ERM II). Szwedzi w 2003 roku opowiedzieli si¢ w referendum
przeciwko przystgpieniu do obszaru euro, a kolejne referendum odto-
zono na czas nieokreslony w zwiazku z kryzysem w tej strefie i wyraz-
ng niechecig opinii publicznej. Takze cze$¢ nowych czlonkéw Unii
z Europy Srodkowej, mimo poczatkowego entuzjazmu, nie $pieszy
si¢ dzisiaj z wyznaczeniem konkretnego planu wejscia do unii waluto-
wej 1 przyjecia euro. Poglebienie integraciji europejskiej poprzez prze-
niesienie polityki monetarnej na poziom wspdlnotowy wplynelo wigc
na proces réznicowania si¢ Unii na paristwa strefy euro oraz te, ktére
nie zamierzaja uczestniczy¢ w unii walutowej lub odkladajg te perspek-
tywe w czasie. Przepisy regulujace funkcjonowanie Unii Gospodarcze;
i Walutowej, zawarte w traktacie z Maastricht, w calosci przeniesiono
do traktatu lizbonskiego (obecnie w Traktacie o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej). Uznano w nim jednak fakt, ze strefa euro stanowi tylko
cz¢$é Unii Europejskiej, dlatego tez postanowienia dotyczace paristw,
ktére przyjety wspélna walute, ujeto w odrebnym rozdziale IV. Tym
samym usankcjonowano istnienie pewnych oddzielnych, szczegdl-
nych rozwigzan instytucjonalno-prawnych dla tej strefy, na przyktad
formalizujac Eurogrupe przez wprowadzenie oddzielnego formatu
dla spotkan ministréw finanséw i gospodarki czlonkéw tego obsza-
ru czy ulatwiajac tworzenie prawa wtérnego dla tych krajéw w zakre-

sie koordynaciji i nadzoru.
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KryYzZyYs STREFY EURO. CO SIE STALO?

Od samego poczatku unia walutowa byta traktowana jako logiczny
krok na drodze do integracji europejskiej, jako oczywista konsekwencja
ustanowienia wezesniej wspdlnego rynku. Przypisywano jej takze ogrom-
ne znaczenie polityczne uznajac, ze otwiera ona mozliwo$¢ poglebienia
integracji politycznej migdzy paristwami. Z drugiej strony wskazywano
niekiedy réwniez na tkwiace w projekcie wspélnej waluty ryzyka. Kluczo-
we pytanie, ktére pojawia si¢ w opiniach sceptykéw, brzmi: czy UE i jej
wspdlny rynek naprawde tworza sytuacje uzasadniajaca w pelni sens
ustanowienia wspdlnej waluty? Moéwiac inaczej: czy rzeczywiscie strefa
euro tworzy tzw. optymalny obszar walutowy, a wigc wspélng przestrzen
gospodarcza charakteryzujacg sic podobnymi zachowaniami gospodar-
czymi? Jeszcze powazniejszym pytaniem, stawianym przez komentatoréw
sceptycznie nastawionych do projektu euro, bylo: czy mozliwe jest ustano-
wienie wspélnej waluty jako systemu catkowicie neutralnego politycznie,
a wiec czy do pomyslenia jest waluta bez paristwa, oparta na zdepersona-
lizowanym, systemowym zaufaniu? Teoria optymalnego obszaru waluto-
wego, ktérej podstawe stanowi naturalny mechanizm dostosowania dzigki
mobilnosci czynnikéw produkeji (przede wszystkim praca i kapital), nawet
jesli uzupelni¢ ja o mechanizm wspdlnej polityki fiskalnej, budzetowej,
w dalszym ciaggu ignoruje znaczenie ekonomii politycznej, ktéra w UE jest
prowadzona w odmienny sposéb przez poszczegdlne paristwa.

Jesli spojrze¢ na sytuacje gospodarcza panstw Unii Europejskiej
w latach dziewig¢édziesiatych, a wige w okresie, kiedy powstawala wspdl-
na waluta, fatwo mozna zauwazy¢, ze unia walutowa zostala nalozona
na rzeczywisto$¢ ekonomiczng panstw mocno zréznicowanych pomie-
dzy soba. Réznily si¢ one znacznie w zakresie swoich ekonomicz-
nych zachowan, poziomu plac, kosztéw pracy, wydatkéw publicznych
czy konkurencyjnosci gospodarczej. Trzeba takze pamictaé, ze rézni-
ce te nie mialy charakteru przypadkowego, lecz czesto byly glebo-

ko zakorzenione w historii politycznej oraz w utrwalonym porzadku
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spoleczno-gospodarczym poszczegdlnych krajéw. Réznice w ekono-
micznych zachowaniach miedzy paistwami znajdowaly swéj praktycz-
ny wyraz migdzy innymi w odmiennej stopie inflacji, a takze w réznicach
cen oraz w kursie narodowej waluty. Kryteria konwergencji przyje-
te w traktacie z Maastricht jako warunek konieczny dla przystapienia
paristwa do unii walutowej nakiadaly obowiazek podporzadkowania si¢
okreslonym wspdlnym rygorom makroekonomicznym. Jednak przeciez
nie likwidowaly rzeczywistych réznic miedzy pafistwami, ktére pozosta-
waly nadal obecne pod powierzchnig wspélnej waluty.

Pomimo funkcjonowania wspélnej waluty oraz przejecia przez EBC
polityki stép procentowych, ustalanych teraz na poziomie wspdlnoto-
wym dla wszystkich paristw strefy euro, nadal istnialy réznice w pozio-
mie inflacji przede wszystkim miedzy krajami Pélnocy i Poludnia.
Tym samym przy wspélnym poziomie stép procentowych w strefie euro
w rzeczywisto$ci funkcjonowaly odmienne poziomy inflacji. Jednoczes-
nie w systemie wspélnej waluty znikaly miedzy paristwami ograniczenia
w przeplywie kapitalu. Przy faktycznych réznicach w poziomie inflacji
tworzylo to sytuacje, w ktérej swobodny przeplyw pieniadza w wyni-
ku udzielanych kredytéw kierowal si¢ przede wszystkim do panstw
z faktycznie wyzszg inflacja. Byl to wiec jednostronny przeptyw kapita-
tu, ktéry w rzeczywistosci skutkowal jednak kumulacjg dlugu w krajach
lezacych na poludniu tej strefy oraz kumulacjg kapitalu na péino-
cy. W przypadku paristw o slabym pienigdzu taki silny bodziec finan-
sowy wplywal w rezultacie na poglebianie si¢ handlowej nieréwnowagi
oraz réznicy cen w poréwnaniu do padstw niskiej inflacji. Jednoczesnie
powodowal wzrost gospodarczego ozywienia — jak si¢ pézniej okazalo
w sposéb krétkotrwaly. W latach 1999-2008 gospodarka Grecji wzro-
sla o jedng trzecig i to pomimo pojawienia si¢ nowych, zewngtrznych
czynnikéw, takich jak konkurencja ze strony nowych rynkéw wschodza-
cych czy rynkéw panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére weszly
do UE. Jednak zasadniczo wzrost ten nie mial wewnetrznych zrédet, lecz

byl wynikiem wewnatrzsystemowej nieréwnowagi w strefie euro. Z kolei
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dla panstw o niskiej i stabilnej inflacji, takich jak Niemcy, wprowadze-
nie euro bylo jednym z czynnikéw powodujacych wyrazne wyhamowa-
nie gospodarcze, co przekladalo si¢ na sytuacje na rynku pracy. Rzad
niemiecki zareagowal jednak na nowg sytuacje¢ nie poprzez wzmocnienie
wewnetrznych fiskalnych bodzcéw, ale wprowadzajac pakiet reform (tzw.
Hartz IV oraz Agende 2010), ktérych celem bylo zredukowanie presji
na rynek pracy przez obnizenie standardéw zatrudnienia oraz wynagro-
dzenia. Ograniczenia w zarobkach kompensowal w niemieckiej gospo-
darce wyrazny wzrost eksportu i powrét na $ciezke stabilnego wzrostu
gospodarczego. W sytuacji funkcjonowania w ramach jednego syste-
mu walutowego oznaczalo to jednak, ze dzigki finansowemu bodZcowi
(tj. dzigki kredytom) obywatele pafistw poludniowych tej strefy stawa-
1i si¢ w wickszym stopniu odbiorcami niemieckiego eksportu, w znacznie
mniejszym za$ producentami. Dlatego ogdlnie ich przewaga konku-
rencyjna malala w stosunku do panstw Pélnocy. W latach 1999-2008
miedzy panistwami Potudnia (Grecja, Wlochami, Portugalia i Hiszpa-

nig) a Niemcami powstala okolo 25 procentowa réznica w kosztach pracy.

Rysunek 1: Jednostkowy koszt pracy w strefie euro od 1999 roku do 2012 roku.
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Zrédto: OECD, Quarterly National Accounts.
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Pierwsza dekada funkcjonowania euro, postrzegana zwykle jako
ogromny sukces projektu integracyjnego ze wzgledu na dynamicz-
ny wzrost w biedniejszych krajach poludnia strefy, w rzeczywisto$ci
charakteryzowala si¢ negatywnym zjawiskiem narastajacej, wewnetrz-
nej nieréwnowagi. Gospodarki panstw strefy euro oddalaly si¢ coraz
bardziej od siebie pod wzgledem zjawisk makroekonomicznych,
a podejmowane przez rzady panstw dzialania przyspieszaly jedynie
proces zwickszania si¢ nieréwnowagi. W wyniku kryzysu finansowego
w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii w 2008 roku wszystkie
te strukturalne stabosci strefy euro wyszly na $wiatlo dzienne, a paristwa
Poludnia, ktére dzigki euro wykazywaly sztuczny wzrost gospodarczy,
natychmiast znalazly si¢ pod ogromna presja rynkéw finansowych.

Kryzys w strefie euro ma jednak takze drugie dno. Jego Zréd-
la nie tkwig bowiem jedynie w nieréwnowadze makroekonomicz-
nej i nierzadko nieodpowiedzialnej polityce finansowej, ktére przede
wszystkim w przypadku Grecji doprowadzily do upadku finanséw
publicznych. Strefa euro musiala zmierzy¢ si¢ nie tylko z problemem
zadluzenia paristw, ale takze z problemem zadluzenia prywatnego,
ktére wigzalo si¢ z utratg stabilnosci sektora bankowego w krajach UE.
Powigzanie europejskiego sektora bankowego z amerykanskim rynkiem
finansowym bylo zbyt silne, aby zalamanie finansowe na przelomie
2007-2008 roku w Stanach Zjednoczonych, zwlaszcza spektakularny
upadek Lehman Brothers, nie zagrozilo stabilno$ci systemu bankowe-
go w Europie, przede wszystkim w zakresie plynnosci finansowej oraz
warto$ci aktywéw. Szczegélnie wrazliwym obszarem byl rynek kredy-
téw krétkoterminowych oraz hipotecznych co stanowilo istotny czynnik
stymulujacy gospodarke europejska. Dlatego tez zalamaniu finansowe-
mu w sektorze bankowym od razu towarzyszyl ogromny spadek popy-
tu, znamionujacy gwaltowne wyhamowanie gospodarki, co wigzalo si¢
z problemami finansowymi dla wielu panstw.

Pod presja kryzysu sektora bankowego paiistwa UE zdecydowa-
ly si¢ na podjecie dziatan. Powolujac si¢ na doswiadczenia Wielkiego
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Kryzysu lat dwudziestych i trzydziestych, kiedy w poczatkowej jego
fazie katastrofalne skutki mialy spowodowaé przede wszystkim bier-
no$¢ i brak zdecydowanej interwencji ze strony politycznych decy-
dentéw, tym razem przyjeto zasade aktywnego przeciwdzialania
katastrofie, jaka bylby upadek systemu bankowego w Europie. Ozna-
czalo to jednak, Zze zasadniczo paristwa braly na siebie zobowigzanie,
iz nie dopuszcza do upadku waznych systemowo instytucji finansowych
(wyjatek stanowila tutaj polityka Islandii wobec kryzysu bankowego),
aby unikna¢ powaznych konsekwencji dla fadu spotecznego, gospodar-
ki i stabilno$ci politycznej. Dlatego w poczatkowej fazie kryzysu sekto-
ra bankowego w UE mieli§my do czynienia z szeregiem narodowych
dzialari zmierzajacych do ratowania wlasnych, zagrozonych bankéw,
wlacznie z ich de facto czgsciowym lub calkowitym uparistwowieniem.
Mialo to miejsce nie tylko w paristwach potudnia strefy euro, ale takze
péinocy, takze w Niemczech, oraz w krajach spoza strefy, tj. w Wiel-
kiej Brytanii i Szwecji. Jednoczesnie panstwa staraly si¢ dodatkowo
stymulowaé pozytywnie popyt. Na poziomie europejskim, w stre-
fie euro, EBC wprowadzil ulatwienia w udzielaniu bankom pozyczek
dla utrzymania finansowej pltynnosci. W ten sposéb udalo si¢ z poczat-
ku opanowaé sytuacj¢ w Europie i unikng¢ scenariusza systemowego
krachu bankowego. Jednak problem wewnetrznej nieréwnowagi stre-
ty euro oraz problem rosngcego zadluzenia pozostaly nierozwigzane.
W momencie nadejscia drugiej fali kryzysu, wraz z poczatkiem
powaznych probleméw z publicznym zadluzeniem Grecji, te nieroz-
wigzane problemy staly si¢ ,pieta Achillesows” strefy euro, natych-
miast zidentyfikowang i wykorzystang przez rynki finansowe. Pafistwa
poludnia strefy euro oraz Irlandia znalazly si¢ poczawszy od korica
2009 roku pod rosnagcym naciskiem spekulacyjnym ze strony rynkéw
finansowych, ktéry wyrazal si¢ przede wszystkim w gwaltownym
wzroscie oprocentowania ich obligacji. Poniewaz w ten sposéb skokowo
rosty koszty obstugi dlugu tych panstw na rynku obligacji, stanowiac

coraz wicksza cze$¢ zobowigzani obcigzajacych budzet, dramatycznie
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pogarszala si¢ ich sytuacja finansowa i ekonomiczna, prowadzac
do mozliwej niewyplacalnosci. Powstalo zamknigte kolo: poniewaz
w wyniku oceny ze strony agencji ratingowych na rynkach finanso-
wych stablo zaufanie do poszczegélnych krajéw, rosto oprocentowanie
ich obligacji, co przekladalo si¢ na koszty obstugi ich dlugu i pogorsze-
nie ich sytuacji finansowej, ktére z kolei stanowig podstawe dla agencji
ratingowych do dalszego obnizania oceny tych paristw.
Zaprojektowana w traktacie z Maastricht unia walutowa opar-
ta zostala na optymistycznych zalozeniach, w mysl ktérych przyje-
cie systemu jednej waluty mialo wymusi¢ konwergencje i ujednolicenie
zachowan ekonomicznych paristw czlonkowskich, tworzac w ten sposéb
optymalng dla waluty sytuacj¢ gospodarcza. Uznano takze, ze wspdlna
waluta moze by¢ europejskim pienigdzem opartym przede wszystkim
na odpersonalizowanym, wzajemnym zaufaniu do euro jako stabilnego
srodka wymiany. Wspélna waluta miata wigc by¢ politycznie neutral-
na, czego symbolem stala si¢ przede wszystkim instytucjonalna pozy-
cja EBC. W ten sposéb euro mialo w tym optymistycznym zalozeniu
usankcjonowaé historyczna zmiang, jaka byloby stworzenie stabil-
nej waluty, ktéra nie jest oparta bezposrednio o wartos¢ srebra i zlota
ani o autorytet politycznego suwerena. Kryzys jednak zweryfikowal
te zalozenia i zmusil nie tylko do wypracowania nowych mechani-
zmow wsparcia oraz kontroli dla strefy euro, ale takze otworzyl dysku-

sj¢ nad samym projektem wspélnej waluty.
ZAPORA PRZECIWOGNIOWA

Pekniecie baniki na rynku nieruchomosci i zwigzany z tym kryzys
bankowy spowodowaly, ze banki w niektérych panstwach czlonkow-
skich stanely przed grozbg utraty plynnosci i w konsekwencji — upad-
tosci, przed ktérg nie udalo si¢ uchronié¢ niektérych z nich. To z kolei
spowodowalo destabilizacje sektora bankowego nie tylko w strefie

euro, ale i w calej Unii Europejskiej. Poczatkowo panstwa zagrozone
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kryzysem w tej branzy prébowaly ratowaé banki we wlasnym zakre-
sie, tak jak Irlandia w pazdzierniku 2010 roku. Polityka rzadu irlandz-
kiego doprowadzila jednak do niebezpiecznego wzrostu deficytu, ktéry
wyniést ponad 30% PKB. Panistwa zagrozone, aby uratowa¢ wilasny
system bankowy i przywréci¢ réwnowage finansows, musialyby si¢
nadmiernie zadluzy¢. W ten sposéb niewyplacalnosé¢ bankéw spowodo-
walaby w konsekwencji niewyplacalnos¢ panistw. Stad powstata potrze-
ba ustanowienia mechanizmu zewnetrznego stabilizowania i pomocy
finansowej dla krajéw dotknigtych tym problemem.

Juz w maju 2010 roku Grecja uzyskala pomoc zewngtrzng dzig-
ki przyjetemu ad hoc pakietowi pomocowemu. W tym samym roku
o pomoc do Brukseli zwrécila si¢ Irlandia i dostala ja z poczatkiem
2011 roku w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci Finanso-
wej (European Financial Stabilisation Mechanism — EFSM) oraz MFW.
W tym samym roku z prosba o pozyczke wystgpita Portugalia. Szyb-
ko okazalo si¢ wigc, ze klopoty Grecji rozrosly si¢ do rozmiaréw syste-
mowego kryzysu finansowego, ktérego skutki moga mie¢ nieobliczalne
konsekwencje dla calej strefy euro. Ewentualne ogloszenie przez Grecje
upadlosci mialoby katastrofalne skutki dla systemu bankowego w wielu
innych panistwach tej strefy z powodu udzielonych przez nie wezes-
niej kredytéw. Problemy zwigzane ze stabilnoscig finansowa bankéw
w Irlandii i Portugalii, a w ich nast¢pstwie wzrost zadluzenia tych
krajéw sprawily, ze jak najbardziej realne stalo si¢ wystapienie efek-
tu domina. W kolejce ustawily si¢ juz Hiszpania i Wlochy. Jednak UE
nie dysponowala zadnym stalym mechanizmem pomocy dla paristw
strefy euro zagrozonych kryzysem. Jednoczesnie reguly dla strefy euro
— przede wszystkim art. 125 ust. 1 TFUE — zabranialy przejmowania
przez Unie Europejska lub panstwa czlonkowskie zobowigzan innego
panistwa czlonkowskiego (tzw. klauzula no-bail-ou?).

Utworzenie Europejskiego Instrumentu Stabilnoéci Finanso-
wej (European Financial Stability Facility — EFSF) w maju 2010 roku

mialo przynajmniej doraznie da¢ mozliwosci systemowego zazegnania
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niebezpieczenstwa kryzysu dzieki dysponowaniu srodkami w wyso-
kosci 750 miliardéw euro. 60 miliardéw w ramach tej sumy stanowi-
ty srodki EFSM pozostajace w gestii Komisji Europejskiej, za$ 440
miliardéw wynosily udzialy wniesione przez paristwa strefy euro z prze-
znaczeniem dla EFSF, pozostale 250 miliardéw pochodzilo z MFW.
Okres funkcjonowania EFSF byt jednak na podstawie decyzji podjete;
przez paristwa strefy euro czasowo ograniczony do 1 lipca 2013 roku.
Byt to wigc instrument finansowej pomocy o doraznym, tymczasowym
charakterze, na co wskazuje takze jego formuta prawna. EFSF dzia-
tal bowiem jako publiczna spétka akcyjna z siedzibg w Luksembur-
gu. Spétke te powolaly paristwa na podstawie miedzyrzadowej umowy,
co pozwalalo im omingé podstawows polityczng i prawng przeszko-
de zwigzang z uruchomieniem pomocy dla krajéw pograzajacych si¢
w kryzysie zadluzenia — konieczno$¢ zmiany traktatéw UE. Uwazano
jednak, nie bez racji, ze rozpoczynanie procesu rewizji traktatéw, szcze-
golnie w tak napigtej sytuacji kryzysu, kiedy zwykle do glosu docho-
dzg coraz bardziej rozbiezne interesy panstw czlonkowskich, mogloby
uruchomié bardzo ryzykowny proces polityczny o nieprzewidywalnych
wokél traktatu konstytucyjnego oraz traktatu z Lizbony. Dlatego stara-
no si¢ unikng¢ koniecznodci negocjowania zmiany przepiséw trakta-
téw unijnych, ustanawiajac nowy instrument finansowej pomocy poza
porzadkiem prawnym UE. To jednak zrodzilo szereg pytan i watpliwo-
§ci natury prawnej, ale takze o charakterze politycznym.

Pytania te pojawily si¢ szczegélnie wtedy, gdy paristwa UE posta-
nowily w pazdzierniku 2010 roku, ze tymczasowy instrument pomocy
EFSF powinien zosta¢ zastapiony permanentnym mechanizmem stabi-
lizujacym sytuacje finansowa w strefie euro, tj. Europejskim Mecha-
nizmem Stabilno$ci (European Stability Mechanism — ESM). Pomimo
stalego charakteru ESM nalezy zaliczy¢ do rozwigzan doraznych,
poniewaz mechanizm ten ma w zalozeniu lagodzi¢ skutki kryzysu
finansowego, a nie zapobiegac jego przyczynom. W pierwszym rzedzie
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chodzilo o uspokojenie rynkéw finansowych. ESM jest gwarancja
dla rynkéw, ze znaczne $rodki sa zabezpieczeniem zobowigzani paristw
strefy euro. Nie mozna jednak uwazaé, Ze mechanizm ten stuzy przeje-
ciu tych zobowigzan przez migdzyrzadows instytucje finansowsa, powo-
tang przez paristwa, bowiem konkretna pomoc finansowa udzielana
danemu krajowi w ramach ESM jest $cisle uwarunkowana. Jej otrzy-
manie zalezy od programu reform strukturalnych, uzgodnionych przez
rzad tego parnistwa z tzw. trojka: Komisja Europejska, Miedzynarodo-
wym Funduszem Walutowym oraz Europejskim Bankiem Centralnym.
Mozna wigc ESM uzna¢ za pewien mechanizm, ktéry ma zaradzié¢ skut-
kom kryzysu — a wiec utracie réwnowagi finansowej przez dany kraj,
co objawia sie trudno$ciami paristwa ze splata lub brakiem mozliwosci
obstugi swojego zadluzenia, a w konsekwencji grozbg jego niewyptacal-
nosci. Zastosowanie tego mechanizmu pozwala zyskaé czas niezbedny
do przeprowadzenia dzialan naprawczych.

ESM stanowi — z punktu widzenia porzadku prawnego oraz poli-
tycznego Unii — powazny problem. Podejmowanie przez paristwa dzia-
tan zmierzajacych do ustanowienia mechanizméw finansowej pomocy
dla jednego lub niektérych z nich stawia pod znakiem zapytania przy-
jete w traktacie z Maastricht reguly funkcjonowania Unii Gospodarcze;
i Walutowej. Chodzi przede wszystkim o art. 123 TFUE, w ktérym
zakazuje si¢ Europejskiemu Bankowi Centralnemu udzielania pozyczek
rzadom centralnym oraz organom wtladzy publicznej panstw czlon-
kowskich, jak réwniez skupowania ich papieréw dluznych na rynku
pierwotnym. Z kolei w art. 125 TFUE wyraznie jest mowa o tym,
ze Unia oraz kraje czlonkowskie nie moga ponosi¢ odpowiedzialno-
Sci ani przejmowac zobowigzan innych panstw czlonkowskich (wspo-
mniana juz klauzula no-bail-ouf). Trzeba pamigtaé, ze te ograniczajace
reguly funkcjonowania UGW zostaly wpisane do traktatu z Maastricht
2 1992 roku $wiadomie, byly one bowiem wyrazem podzielanego przez
rzady paristw przekonania, jakie praktyki oraz decyzje nie powin-

ny mie¢ miejsca w strefie wspdlnej waluty, a pézniej zasady te zostaly
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potwierdzone przez parlamenty narodowe w procesie ratyfikacji trakta-
tu. Czy teraz mozna je bylo zlamac wobec grozby systemowego kryzy-
su paistw oraz bankéw?

Od poczatku wigc istniala $wiadomos$é, ze pomoc finanso-
wa dla panstw, ktére znalazly si¢ w trudnym polozeniu finansowym
za sprawg kryzysu, ma watle podstawy w istniejacych traktatach i prze-
czy przyjetym wezesniej zasadom funkcjonowania Unii Gospodarcze;
i Walutowej. Juz EFSEF, jako pierwszy specjalny instrument, zarzadza-
ny przez Komisj¢ Europejska i zabezpieczony kwota 60 miliardéw euro
zbudzetu UE, ktérego uzyto na przelomie 2010 i 2011 roku, by udzieli¢
wsparcia Irlandii oraz Portugalii, utworzony zostal na gruncie art. 122
ust. 2 TFUE. Artykul ten normuje pomoc finansows w razie wystapie-
nia stanéw nadzwyczajnych, takich jak klgska zywiolowa czy inne sytu-
acje pozostajace poza kontrolg rzadu. Sugeruje to, ze utrata pltynnosci
przez banki irlandzkie lub portugalskie na skutek pe¢kniecia najpierw
bariki inwestycyjnej na rynku nieruchomosci, a potem w konsekwencji
réwniez na rynku kredytowym, a nast¢pnie utrata finansowej wiarygod-
nosci przez panstwa ratujgce banki, co z kolei skutkowalo radykalnym
wzrostem kosztéw biezacej obstugi papieréw diuznych Irlandii i Portu-
galii, a dalej niemozno$cia biezacej obslugi wiasnego dlugu, moga
by¢ uznane w sensie prawnym za katastrof¢ naturalng poréwnywalng
do tsunami lub trzesienia ziemi. Czy taka wyjatkowa sytuacja, przewi-
dziana na wypadek katastrofy i wymagajaca zewngtrznej pomocy, moze
postuzy¢ jako uzasadnienie prawne dla ustanowienia stalego mechani-
zmu, jakim jest EFSF?

Chcac unikngé¢ zmian traktatéw, ktére musiatyby prowadzi¢ przy-
najmniej do innego sformulowania regut, zgodnie z ktérymi w ramach
Unii Gospodarczej i Walutowej jednoznacznie zakazuje si¢ udzielania
pomocy oraz przejmowania zobowigzan, zdecydowano si¢ na rozwia-
zanie posrednie. 16 i 17 grudnia 2010 roku Rada Europejska podje-
ta decyzj¢, ze wprowadzi stosowng zmiane traktatowsa, postugujac sie

tzw. uproszczong procedurg zmiany zgodnie z art. 48 ust. 6 Traktatu
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o Unii Europejskiej (TUE). Artykut 48 okresla sposéb wprowadza-
nia zmian traktatéw, wyrézniajac dwie procedury: zwykla oraz uprosz-
czong. O ile ta pierwsza wymaga od Rady Europejskiej podjgcia
decyzji o zwolaniu Konwentu (w jego skiad wchodza przedstawicie-
le parlamentéw narodowych, szeféw paristw lub rzadéw, Parlamen-
tu Europejskiego i Komisji), ktéry wypracuje w drodze konsensusu
zalecenia zmian dla konferencji mi¢dzyrzadowej lub wynegocjowania
mandatu dla konferencji mi¢dzyrzadowej we wiasnym zakresie, o tyle
ta druga skraca t¢ droge. W uproszczonej procedurze Rada Europej-
ska moze podja¢ decyzj¢ o wprowadzeniu zmian, ale z zastrzezeniem,
ze Unia Europejska nie otrzyma na tej podstawie nowych, nieprzeka-
zanych jej wezesniej kompetencji. Decyzja podjgta w ten sposéb wcho-
dzi w Zycie po zatwierdzeniu przez panstwa czlonkowskie zgodnie
z ich wymogami konstytucyjnymi (ratyfikacja w parlamencie lub refe-
rendum). Kolejnym obostrzeniem przy uproszczonej procedurze jest to,
ze dotyczy ona jedynie zmian postanowien czesci trzeciej TFUE, ktéra
odnosi si¢ do wewnetrznych polityk oraz dzialan Unii.

W omawianym przez nas przypadku uproszczona procedura zmian
miala dotyczy¢ nowelizacji art. 136 TFUE: polegala ona na dopisaniu
ust. 3, ktéry upowaznial panstwa czlonkowskie strefy euro do ustano-
wienia stalego mechanizmu stabilnosci, dzialajacego pod warunkiem
przestrzegania $cisle okreslonych zasad. Decyzj¢ o takiej zmianie Rada
Europejska rzeczywiscie podjela 25 marca 2011 roku. Miala ona wejs¢
w zycie po zatwierdzeniu przez wszystkie panstwa czlonkowskie,
nie wezesniej jednak niz od 1 stycznia 2013 roku. W ten sposéb otwarto
mozliwo§¢ ustanowienia ESM przynajmniej w tym sensie, ze powsta-
nie tego mechanizmu nie moglo by¢ uznane jako calkowicie sprzeczne
z prawem pierwotnym UE.

2 lutego 2012 roku panstwa strefy euro podpisaly Traktat o usta-
nowieniu Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci jako migdzy-
narodowej instytucji finansowej. Oznaczalo to, ze cze$¢ paristw

czlonkowskich UE utworzyla ten mechanizm na podstawie odrgbnego
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traktatu miedzynarodowego niejako poza prawem pierwotnym Unii,
ale nie w sprzecznosci z nim. ESM jest wigc odrgbnym podmiotem
prawa, z wlasng struktura oraz zasadami funkcjonowania, ustanowio-
nym przez strony traktatu. Ma on swoja siedzib¢ w Luksemburgu.
Dyrektor generalny - wybierany na pigé lat, z mozliwoscia przedluzenia
kadencji o kolejne pigé - stoi na czele zarzadu, reprezentuje te instytu-
c¢je na zewnatrz i kieruje jej biezaca dzialalnoscia. Paristwa czlonkow-
skie. ESM maja w Radzie Gubernatoréw swoich reprezentantéw
(cztonek i zastgpca cztonka Rady Gubernatoréw), ktérymi sa ministro-
wie finanséw lub ich zast¢pcy. Radzie przewodniczy prezydent Euro-
grupy, chyba ze jej czlonkowie wybiora przewodniczacego ze swojego
grona. W posiedzeniach Rady w roli obserwatoréw uczestniczy¢ moga
takze komisarz UE wlasciwy w sprawach euro oraz prezes Europejskie-
go Banku Centralnego. Kazdy gubernator wyznacza swojego dyrekto-
ra, ktéry wchodzi w sktad Rady Dyrektoréw odpowiedzialnej za pracg
funduszu zgodnie z traktatem i statutem ESM. Rada Dyrektoréw kiero-
wana jest przez dyrektora generalnego i podobnie jak Rada Gubernato-
réw podejmuje decyzje jednoglosnie, wickszoscia kwalifikowana (80%)
lub zwyklg. Sila glosu paistwa uczestniczacego w ESM jest odzwier-

ciedleniem wielkosci jego udzialu w kapitale spétki.

Tabela 2: Wielkos¢ udziatéw i wplat panstw cztonkowskich ESM.

I]::a;ril\s/ltwo czl. :_lcll(zlag%)v)v 2014 &(;wy udzial gizglsﬁkapi— V\:V;::zvce
(w mld euro) (w mld euro)

Austria 2,7757 2,7644 19,48 2,23

Belgia 3,4675 3,4534 24,34 2,78

Cypr 0,1957 0,1949 1,37 0,16
Estonia 0,1855 0,1847 1,30 0,15
Finlandia 1,7924 1,7852 12,58 1,44

Francja 20,3297 20,2471 142,70 16,31
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Grecja 2,8089 2,7975 19,72 2,25
Hiszpania 11,8709 11,8227 83,33 9,52
Holandia 5,7012 5,6781 40,02 4,57
Irlandia 1,5878 1,5814 11,14 1,27
Litwa -—- 0,4063 2,86 0,33
Luksemburg 0,2497 0,2487 1,75 0,20
Lotwa 0,2757 0,2746 1,93 0,22
Malta 0,0729 0,0726 0,51 0,06
Niemcy 27.0716 26,9616 190,02 21,72
Portugalia 2,5023 2,4921 17,56 2,01
Stowacja 0,8217 0,8184 5,77 0,66
Stowenia 0,4264 0,4247 2,99 0,34
Wtochy 17,8643 17,7917 125,40 14,33
Suma 100 100 704,80 80,55

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych dostgpnych na www.esm.europe.eu.

ESM jest mechanizmem wzajemnego zabezpieczenia krajéw
wchodzacych w jego sklad na wypadek pojawienia si¢ w ktéryms
z nich gwaltownych probleméw finansowych, zagrazajacych stabilno-
§ci calej strefy euro. W takim przypadku paristwo uczestniczace w tym
mechanizmie moze zwrécié si¢ do ESM o pomoc. Skladajac wniosek
do przewodniczacego Rady Gubernatoréw o pomoc finansows, kraj
ten uruchamia calg procedurg, do ktérej wlaczone sa Komisja Euro-
pejska, EBC oraz MFW. Komisja i EBC oceniaja stopien ryzyka utra-
ty stabilno$ci finansowej przez pafistwo. Wraz z MFW oceniaja takze
trwalo$¢ zadluzenia oraz ustalaja wysoko§¢ potrzeb finansowych.
Na tej podstawie Rada Gubernatoréw podejmuje decyzj¢ o udziele-
niu wsparcia finansowego. Trojka (Komisja, EBC oraz MFW) nego-

cjuje z wnioskodawcg program dostosowan makroekonomicznych
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stanowigcy warunek udzielenia pomocy. Pomoc jest uruchamiana
dopiero po podpisaniu z Komisja (dzialajaca w imieniu ESM) przez
panistwo ubiegajace si¢ o wsparcie porozumienia, ktére zobowigzuje
je do wprowadzenia wynegocjowanego programu naprawczego. Przez
caly okres, w ktérym pozostaje ono w programie pomocowym ESM,
jego polityka reform jest stale monitorowana przez trojk¢. Wyni-
ki tego monitoringu stanowia dla Rady Gubernatoréw ESM podsta-
we¢ do podejmowania (jednoglosnie) decyzji o wyplaceniu kolejnych

transz pomocy.

Rysunek 2: Procedura ubiegania si¢ o pomoc z ESM.

Ocena KE Decyzja
Formalna wrazz EBC 0 przyzhaniu
) (ryzyko dla strefy pomocy g ]
prosba Euro, sytuacja i MAP MOl’lltOI'lng
o wsparcie i stabilno$¢ finanséw (program
publ., potrzeby dostosowar makro-
finansowe) ekonomicznych)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: A. Trzciriska, Europejski Mechanizm Stabilno-
$ci jako stabilizator w planowanej unii finansowej, Materialy i Studia, Zeszyt nr 292, Narodo-

wy Bank Polski, s. 26

Sposéb funkcjonowania ESM od poczatku spotykal si¢ z ostra
krytyka. Odnosila si¢ ona takze do wczesniejszego mechanizmu
zewngtrznej pomocy, jakim byl dorazny instrument EFSF, ktére-

go zadania w pelni przejal ESM. Przede wszystkim celem krytykéw
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stala si¢ sama zasada warunkowosci pomocy, powigzana ze stosunko-
wo nieprzejrzysta rolg tzw. trojki jako autora programéw naprawczych
dla panstw korzystajacych z pomocy oraz jako nadzorcy i recenzen-
ta postepéw w realizacji reform. Z punktu widzenia opinii publicznej
w krajach objetych pomoca dziatania trojki byly czgsto postrzegane
jako dyktat ze strony miedzynarodowych instytucji finansowych oraz
instytucji unijnych. Uwazano, ze kryja si¢ za tym takze wplywy niekté-
rych panstw, szczegdlnie Niemiec, oraz ich interesy polityczne i ekono-
miczne. Dzialania trojki - ingerujace czgsto bardzo gleboko w sytuacje
spoleczno-ekonomiczng danego kraju poprzez sugerowanie progra-
méw prywatyzacji, reformy systeméw podatkowych czy w strukture
wydatkéw publicznych - traktowane byly jako sprzeczne z demokra-
tyczng zasadg samostanowienia narodéw. Trojke postrzegano wigc jako
reprezentanta okreslonej polityki reform, polegajacej na zaciskaniu pasa
za cen¢ ograniczania praw politycznych oraz spolecznych, i to poli-
tyki dyktowanej wprost z Berlina. Sytuacja taka prowadzita do utra-
ty spolecznego poparcia dla reform strukturalnych, a w konsekwencji
takze do wielu przypadkéw powaznego zachwiania politycznej stabil-
nosci w niektérych panstwach uczestniczacych w programie pomoco-
wym. W tej sytuacji nie moze dziwi¢ fakt, ze kiedy po trzech latach
korzystania z pomocy EFSF rzad Irlandii podjal decyzje o wyijsciu
z tego programu pomocowego z dniem 8 grudnia 2013 roku, to wyda-
rzenie te zostalo okrzyknigte przez tamtejszg pras¢ jako nowy dzieri
narodowej niepodleglosci.

Dzialania trojki krytykowane byly czgsto takze pod katem obiek-
tywnej sensownosci i skutecznosci proponowanych programéw napraw-
czych. Wskazywano na to, ze w przypadku Grecji, Portugalii czy Cypru
programy glebokich cig¢ budzetowych prowadza do szeregu nega-
tywnych konsekwencji, na przyktad do gwaltownego spadku popytu,
dalszego kurczenia si¢ gospodarki, bezrobocia (szczegdlnie wéréd ludzi
mlodych) czy glebokiej recesji, co w praktyce raczej utrudnialo tym
krajom szybkie odbicie si¢ od dna i wydobycie si¢ z kryzysu.
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WZMOCNIENIE DYSCYPLINY FINANSOWE]
ORAZ ZARZADZANIE GOSPODARCZE

Jednym z podstawowych zalozen wprowadzenia wspdlnej waluty
bylo przekonanie o jej integracyjnej sile. Uwazano, ze euro przyczyni
si¢ do stopniowego zblizenia odmiennych polityk finansowych i gospo-
darczych prowadzonych przez paristwa, a to za sprawa przestrzegania
wspdlnych regul panujacych w strefie euro. Konwergencja gospodarcza
miala by¢ jedng z podstawowych korzysci pltynacych ze wspélnej waluty.
Réznice gospodarcze i spoleczne miedzy paristwami, z ktérych wyni-
kaja rozbiezne interesy oraz odmienne polityki gospodarcze i finan-
sowe, stanowia najwigksze wyzwanie dla kazdego systemu opartego
na statych kursach walut narodowych. Szczegdlnie w sytuacji zaburzen
ekonomicznych i presji finansowej paristwa moga stana¢ wobec wybo-
ru: czy walczy¢ o zewnetrzng stabilno§é bloku walutowego, do ktére-
go nalezg, bronigc ustalonego kursu, czy tez dziala¢ przede wszystkim
na rzecz swojej wewnetrznej stabilnosci poprzez odpowiednia polity-
ke stép procentowych? Juz wezesniej w historii przed takim dokiad-
nie dylematem stang¢ly w pewnym momencie niektére kraje europejskie,
nalezace do systemu z Bretton Woods. Stabilny, ponadnarodowy system
walutowy wigze si¢ wigc nie tylko z oczywistymi korzysciami, taki-
mi jak stworzenie dogodniejszych warunkéw wymiany handlowej oraz
transakcji finansowych miedzy pafistwami. Stawia on przed nimi takze
nowe wyzwania, wymaga bowiem, by ich polityki gospodarcze i finan-
sowe byly prowadzone w poczuciu wzajemnej solidarnosci i odpo-
wiedzialno$ci. Podstawowym zarzutem stawianym przez paristwa
europejskie Stanom Zjednoczonym w systemie z Bretton Woods byto
to, ze korzystajac z uprzywilejowanej pozycji wiasnej waluty w tym
systemie, prowadzily one polityke gospodarcza, ktérej koszty przerzu-
caly na swych europejskich partneréw. W przypadku wspdlnej walu-
ty opisany wyzej dylemat wcale nie znika, a skutki jego nierozwigzania

staja si¢ jeszcze powazniejsze. Paristwa strefy euro nadal prowadza
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wlasne polityki gospodarczo-finansowe, ktére odpowiadaja ich wias-
nym interesom spolecznym i gospodarczym, jak réwniez czg¢sto wyni-
kaja z ich odmiennych struktur spoleczno-gospodarczych, nie méwiac
juz o ich odmiennych sytuacjach spoleczno-politycznych. Jednoczes-
nie kraje te nie maja juz tradycyjnych instrumentéw polityki pieni¢zne;j,
ktére pozwalalyby im reagowac¢ na wewnetrzne zakliécenia. Problem
wzajemnej odpowiedzialnosci i solidarnosci pafistw w ramach wspdlnej
waluty staje si¢ w sytuacji kryzysu jeszcze powazniejszym wyzwaniem.

Juz na samym poczatku unii walutowej, w traktacie z Maastricht,
ustalono podstawowe wspédlne reguly polityki finansowej dla panstw,
ktére przyjma wspdlng walute. Reguly te oparto na podstawowych
kryteriach budzetowych. Paristwa pragnace przyja¢ wspdlng walu-
te zobowigzywaly sie, ze doloza wszelkich starani, by w ciagu nastep-
nych czterech lat nie przekroczy¢ deficytu budzetowego na poziomie
3% PKB oraz zadluzenia na poziomie 60%. Spelnienie obu kryte-
riéw, okreslanych takze jako warunki stabilnosci i konwergencji, miato
podlega¢ ocenie ze strony Komisji Europejskiej. Pozytywna ocena obu
czynnikéw stanowila warunek niezbedny akcesu danego kraju do grona
paristw objetych wspdlng waluta. Przyjecie go do unii walutowej lub
odrzucenie jego kandydatury (tak jak to mialo miejsce w 1999 roku
w przypadku Grecji z powodu niedotrzymywania kryterium deficy-
tu) stanowilo silny bodziec motywujacy do osiggniecia wyznaczonych
kryteriéw, chociaz w praktyce do 1997 roku sposréd 15 tzw. starych
czlonkéw Unii az 11 nie bylo w stanie utrzymaé zadluzenia ponizej
60% PKB. Jednak mechanizm korygowania wlasnej sytuacji gospo-
darczo-finansowej wedlug ustalonych kryteriéw stabilnosci i konwer-
gencji pozostawal zasadniczo w gestii rzagdéw poszczegdlnych panstw.
Dodatkowo brak bylo realnych mechanizméw kontroli oraz egzekwo-
wania przestrzegania zapisanych regul funkcjonowania unii walutowej
w stosunku do krajéw, ktére juz si¢ w niej znalazly.

W 1997 roku w Amsterdamie paristwa Unii przyjely pakiet aktéw,

nazwany Paktem Stabilnosci i Wzrostu, ktéry w dluzszej perspektywie
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mial okresla¢ zasady realizowania wspdlnych celéw budzetowych przez
kraje, ktére przyjely wspdlng walute. Pakt ten mial mie¢ charakter
prewencyjny oraz naprawczy. Chodzilo o to, by zobowigzaé sygnata-
riuszy do przedkladania rocznych programéw stabilnosci, zawieraja-
cych analiz¢ finanséw publicznych, ocen¢ gospodarki w poprzednim
i biezacym roku oraz prognoz¢ na najblizsze trzy lata. Mialo to stuzy¢
temu, by Komisja mogla zawczasu oceni¢, czy polityka finansowa
danego paristwa grozi utrata przez nie réwnowagi budzetowej. Rola
naprawcza Paktu polegala na uruchomieniu przez Radg, na wniosek
Komisji, procedury ograniczenia nadmiernego deficytu wobec kraju,
ktéry przekroczy prég 3%. W razie jego przekroczenia dane paristwo
zobowigzane zostaje do zmniejszenia deficytu w okreslonym czasie.
Niewypelnienie zalecert Rady prowadzi do zastosowania wobec takiego
kraju sankcji, wlacznie z ewentualnym nalozeniem grzywny w stosow-
nej wysokosci. Chodzilo wigc o to, aby kryteria konwergencji staly
si¢ trwalg i nienaruszalna zasada funkcjonowania panstw w obsza-
rze wspdlnej waluty, a nie tylko kryterium koniecznym do przysta-
pienia do niej. Niemniej nadal nieuregulowana pozostawala kwestia,
w jaki sposéb mozna od kraju czlonkowskiego egzekwowaé wyznaczo-
ne kryteria, a przede wszystkim co nalezy zrobi¢ w sytuacji, gdy ktéres
z panstw strefy przez dluzszy czas §wiadomie tamie kryteria stabilnosci
i konwergencji. Zakltadano raczej, ze paristwa beda kierowac si¢ ogdl-
nym zobowigzaniem — zawartym w bedacej czesciag Paktu Rezolucji
Rady z czerwca 1997 roku — by dolozy¢ wszelkich starari dla osiggnig-
cia mozliwie najlepszej réwnowagi budzetowej. Pakt wyznaczal wiec
krajom nalezagcym do obszaru wspélnej waluty pewien mechanizm
planowania polityki finansowej w perspektywie rocznej oraz kilkulet-
niej pod katem obowiazujacych kryteriéw stabilnosci i konwergencji.
Pozwalal takze Komisji, jako instytucji ponadnarodowej, dokony-
waé oceny tych planéw oraz formulowaé na tej podstawie zalecenia.
Jednak decyzja o rzeczywistym egzekwowaniu tych zalecen pozosta-

wala w gestii rzadéw paristw czlonkowskich.
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Zasady zawarte w Pakcie byly wigc wyrazem idealnego nastawienia,
ze ponadnarodowe reguly fiskalne beda przestrzegane, oraz oznaka wiary
w ich stabilizacyjna moc. Zakladano takze, ze wszyscy czlonkowie stre-
ty euro wykaza dobrg wolg i zastosujg si¢ do tych regul. Takie podejscie
nie uwzglednialo jednak dynamicznego charakteru gospodarki europej-
skiej podatnej na negatywne zjawiska dekoniunktury. System przestrze-
gania wspdlnych kryteriéw oparty na oczywistych korzysciach, takich jak
wzrost gospodarczy i stabilnos¢ finansowa, dziatat dopéty, dopdki zadne
panistwo nie bylo pod presja niekorzystnej sytuacji ekonomicznej. Kiedy
jednak w 2002 roku w niektérych krajach strefy euro, m.in. w Niemczech
i Francji, pojawily si¢ wyrazne oznaki recesji, ich rzady zaczely prowadzi¢
polityke gospodarczo-finansows, ktéra w rezultacie podwazala przyjete
ponadnarodowe kryteria Paktu. Pojawil si¢ dylemat, czy narodowe interesy
maja pierwszenstwo przed zobowigzaniami wspdlnotowymi, czy tez jest
na odwrét. Kwestia ta stala siec wyjatkowo glosna wtedy, gdy z powodu
wewnetrznej sytuacji finansowo-gospodarczej deficyt Francji i Niemiec -
dwu najwickszych krajéw Unii, filaréw integracji europejskiej i gtéwnych
architektéw wspdlnej waluty — przez diuzszy czas przekraczal dopuszczal-
ng granice 3%. Zgodnie z przyj¢tymi zasadami Paktu Komisja Europejska
opracowala plan nadzoru nad zmniejszeniem nadmiernego deficytu tych
panstw oraz wyznaczyla ewentualne kary. Jednak Rada ds. Gospodarczych
i Finansowych (Economic and Financial Affairs Council - ECOFIN, w sktad
ktorej wchodza ministrowie finanséw i gospodarki) odrzucila propozy-
cje Komisji i wydata wlasne zalecenie, ktére de facto oznaczalo odroczenie
sankcji wobec Francji i Niemiec. W ten sposéb zostata podwazona zasada
niezalezno$ci Komisji jako straznika traktatéw, a jej miejsce zajela politycz-
na presja najsilniejszych paristw czlonkowskich Unii. Trybunal Sprawied-
liwosci Unii Europejskiej (TSUE) w swym orzeczeniu z lipca 2004 roku
przyznal racje Komisji uznajac, ze ECOFIN nie moze zmieniac jej decy-
zji. Jednoczesnie wskazal jednak, ze z unormowar traktatowych nie wyni-
ka jasno, czy Rada zobowiazana jest podja¢ decyzj¢ w sprawie sankeji, gdy

jakies paristwo uparcie famie kryteria funkcjonowania Paktu. Okazalo sig,
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ze Komisja moze wnioskowa¢ o ukaranie takiego kraju, ale kara nie jest
weale nakiadana automatycznie, gdyz zalezy ona ostatecznie od politycz-
nej decyzji Rady ds. Gospodarczych i Finansowych. Takze inne paristwa
UE przezywaly w tym czasie powazne problemy budzetowe, jednak
kwestia Francji i Niemiec miata znaczenie podstawowe. Skoro wspdlna
waluta zobowigzywala do przestrzegania okreslonych zasad gospodarczo-
-finansowych, a Komisja miala sta¢ na strazy tych regut, to jak mozna byto
przekona¢ inne kraje do odpowiedzialnosci za siebie nawzajem, jesli dwa
najsilniejsze panstwa, ktére doprowadzily do powstania unii walutowej,
nieponiosty za zlamanie tych podstawowych zasad Zadnych konsekwencji?

Kryzys bankowy i zwiazany z nim kryzys zadluzenia ujawnity
wszystkie stabosci systemu koordynacji polityki finansowej i gospodarczej
w strefie euro. Pakt okazal si¢ by¢ mechanizmem dalece niewystarczaja-
cym, szczegdlnie w sytuacji gwaltownego powickszania si¢ gospodarcze;
nieréwnowagi miedzy krajami Eurogrupy na skutek kryzysu. W 2005
roku, po doswiadczeniach z lat 2002-2004, podjeto pierwsza prébe zrefor-
mowania Paktu. Chodzilo o uelastycznienie oceny, czy dane pafistwo spel-
nia czy tez nie wyznaczone kryteria, tak aby uwzgledniata ona wplyw cykli
koniunkturalnych. W tym czasie do Unii dotaczyla nowa grupa krajéw,
ktére objela czg$é prewencyjna Paktu. Tym samym stworzono mozliwos¢
uruchomienia wobec nich procedury nadmiernego deficytu. Nie podlega-
ty one jednak calej procedurze naprawczej, w tym wyznaczonym karom
pienieznym. Niektére z nowych panstw czlonkowskich w momencie
wejscia do UE mialy problem z wypelnieniem kryterium deficytu lub
zadluzenia. Juz w poczatkowym okresie kryzysu wickszos¢ czlonkéw Unii
miala problem z utrzymaniem réwnowagi budzetowej. W 2009 roku,
a wiec w momencie, kiedy kryzys ostatecznie dotarl do Europy, Komi-
sja wdrozyla procedur¢ nadmiernego deficytu wobec wigkszosci krajéw
czlonkowskich, ktére wykazywaly nadmierne zadluzenie. Jednak reguly
dyscyplinujace byly zdecydowanie zbyt stabe, aby w odpowiednim stop-
niu przeciwdziala¢ negatywnym zjawiskom kryzysowym, ktére wystapily
na dotychczas niespotykang skale.
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Sytuacja glebokiego kryzysu finansowego w strefie euro oraz
w wigkszoéci krajow UE dawala argument do reki tym wszystkim,
ktérzy uwazali, ze dotychczasowe reguly funkcjonowania unii walutowe;
muszg zosta¢ powaznie wzmocnione. Rosngca nieréwnowaga gospodar-
cza miedzy paristwami strefy euro potwierdzala teze, ze utrzymanie
stabilnego systemu wspélnej waluty jest niemozliwe bez skoordynowane-
go zarzadzania gospodarczego. Dysproporcje w podstawowych wskaz-
nikach gospodarczych, takich jak wzrost, bezrobocie, bilans handlowy,
staly si¢ na skutek kryzysu tak wielkie, Ze unia walutowa coraz bardziej
przypominala wielki tankowiec, ktéry podczas sztormu zaczyna niebez-
piecznie przechyla¢ si¢ w jedna strong. Od lat czgs¢ krajow, szczegdl-
nie Francja, uwazala, Ze unia walutowa moze zapewnic sobie sterownos$¢
oraz réwnowagg tylko poprzez ustanowienie ogdlnoeuropejskiego rzadu
gospodarczego w strefie euro. Problem ze zbudowaniem szerszego poli-
tycznego wsparcia wsréd najwickszych panstw czlonkowskich dla
takiego projektu polegal jednak na tym, ze kazde z nich gotowe bylo
zaakceptowad tylko taka formule europejskiego rzadu gospodarczego,
ktéra preferowalaby ich szczegélny narodowy model spoleczno-gospo-
darczy. Poza tym ponadnarodowy rzad gospodarczy mialby sens tylko
wtedy, gdyby dysponowal realnymi mozliwosciami egzekwowania
swojej polityki, a na to nie bylo zgody ze strony paristw. Musialby takze
uzyskaé realne mozliwosci wgladu oraz wplywu na polityke budzeto-
wa paristw narodowych, co oznaczaloby istotne odstepstwo od zasa-
dy budzetowej suwerennoéci paristwa i pozostawaloby — jak si¢ wydaje
— w sprzecznosci zaréwno z prawem pierwotnym UE, jak i z prawem
konstytucyjnym wielu czlonkéw strefy euro. Jak pokazal jednak przy-
kiad Grecji, bez takiego wgladu oraz wplywu na polityke budzetows
ponadnarodowa polityka gospodarcza pozostata stabym mechanizmem
zaleznym od odpowiedzialnosci i rzetelnosci rzadéw krajéw cztonkow-
skich. A z tym bywalo réznie. Grecja podwazyta bowiem zasadniczo
zaufanie do swej polityki finansowej, przekazujac instytucjom unijnym

sfalszowane dane dotyczace swojej sytuacji budzetowej. Podawany przez
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rzad w Atenach deficyt w okresie 2001-2002 zostal dwukrotnie obni-
zony w stosunku do realnego, a w nastgpnych dwéch latach réznica byta
nawet trzykrotna. Takze dane z okresu poprzedzajacego wejscie Grecji
do strefy euro okazaly si¢ nieprawdziwe.

Rok 2010 stal si¢ kluczowy, bowiem w zwigzku z sytuacja budze-
towa Grecji oraz ryzykiem powstania efektu domina pojawila si¢ realna
mozliwos¢ rozpadu strefy euro. Jesienig 2010 roku Komisja Europejska
przedlozyla pakiet projektéw aktéw prawnych, tzw. szesciopak, skiada-
jacy si¢ z pigciu rozporzadzen i jednej dyrektywy. Celem zmian mialto
by¢ wzmocnienie dotychczasowych zobowigzari Paktu Stabilnosci
i Wzrostu, co pozwalalo wyciagnaé wnioski z negatywnych doswiad-
czen lat 2002-2004, kiedy nie byly one przestrzegane. Chodzilo takze
o rozszerzenie ich zakresu, tak by w wigkszym stopniu uwzglednia-
ly one wyzwania kryzysowe w strefie euro zwiazane z nieréwnowaga
makroekonomiczng. Wreszcie podjeta reforma miata w konsekwencji
doprowadzi¢ do ustanowienia bardziej efektywnego, ponadnarodowe-
go systemu prewencji i koordynacji polityk gospodarczo-finansowych
paristw, co w zasadzie oznaczaloby ustanowienie dla strefy euro mecha-
nizmu europejskiego zarzadzania gospodarczego bez koniecznosci
wprowadzania zmian traktatowych. Taki system w znacznym stop-
niu spelnial postulaty zwolennikéw ustanowienia europejskiego rzadu
gospodarczego. Po pierwsze, podporzadkowywal on kluczowe obsza-
ry narodowej polityki gospodarczej regulacjom europejskim. Po drugie,
umozliwial realne dzialania na szczeblu europejskim w tych obszarach
(rola Komisji). Po trzecie wreszcie, wzmacnial prawdopodobieristwo
wyegzekwowania tych dzialan.

Podstawg reformy stal si¢ tzw. Pakt Euro-Plus, ktérego zasady
przedstawiono na posiedzeniu Rady Europejskiej w dniach 24-25 marca
2011 roku. Pakt, czyli w istocie porozumienie polityczne zawarte
w konkluzjach Rady, wyznaczal gléwne kierunki zmian zwigzanych
z zarzgdzaniem gospodarczym w Unii, ktére zaowocowaly wpro-

wadzeniem szesciu nowych aktéw prawnych (tzw. szesciopaku) oraz
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przyjeciem Traktatu o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii
Gospodarczej i Walutowej (tzw. paktu fiskalnego). Do porozumienia
przystapily wszystkie kraje strefy euro oraz Bulgaria, Dania, Litwa,
Lotwa, Polska i Rumunia. Porozumienie przewidywalo zwigkszenie
koordynacji polityk gospodarczych oraz konwergencji w oparciu o juz
istniejace instrumenty, do ktérych nalezg zalozenia strategii ,Euro-
pa 20207, semestr europejski oraz Pakt Stabilnosci i Wzrostu. Strony
porozumienia zobowigzaly si¢ do wspierania konkurencyjnosci, zatrud-
nienia, dzialania na rzecz stabilnosci finanséw publicznych i do wzmac-
niania stabilnosci finansowe;.

yozesciopak”, ktéry wszedl w zycie w grudniu 2011 roku, nadawal
wspélpracy w ramach polityki gospodarczej konkretny, nowy ksztalt.
Przede wszystkim wyposazyl on Komisj¢ w nowe instrumenty prze-
ciwdzialania zagrozeniom wynikajacym z nieréwnowagi makroeko-
nomicznej. Kryzys pokazal, ze w sytuacji, gdy pafdstwa nie moga juz
reagowal na pojawiajace si¢c miedzy nimi réznice gospodarcze, wyko-
rzystujagc mechanizm dostosowywania kursu walut, nieréwnowaga
ta moze si¢c zwigckszaé. Sytuacja, gdy cze$¢ krajéw wykazuje rosnacy
deficyt, na przyklad w handlu zagranicznym, podczas gdy inne majg
znaczng nadwyzke, zagraza stabilnosci unii walutowej jako calosci.
Dlatego ,szesciopak” wyposazyl Komisje w instrumenty pozwalajg-
ce jej zdiagnozowaé symptomy zachwiania réwnowagi w strefie euro
na podstawie tzw. tabeli wskaznikéw. Podczas prac nad tymi rozwig-
zaniami pojawil si¢ problem, czy mechanizm kontroli Komisji powi-
nien traktowa¢ nadwyzki w bilansie handlu zagranicznego podobnie
jak deficyt. Przeciwko takiemu rozwigzaniu byly przede wszystkim
Niemcy, ktére odnotowuja znaczne nadwyzki w handlu zagranicznym.
Ostatecznie w ,,szesciopaku” za oznake nieréwnowagi uznaje si¢ zaréw-
no deficyt, jak i nadwyzke. Jednak w praktyce Komisja nie traktuje tych
symptoméw réwnorzednie: oznake zaklécenia réwnowagi stanowi defi-
cyt w wysokosci 4% PKB, ale w przypadku nadwyzek za taki sygnat

uznaje si¢ dopiero przekroczenie progu 6%.
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Istotng zmiang wprowadzong w ramach ,,szesciopaku”, ktéra umozli-
wia wzmocnienie roli kontrolnej Komisji, jest prawne zobowiazanie krajéw
czlonkowskich do przestrzegania tzw. semestru europejskiego, czyli rocz-
nego cyklu koordynacji polityki gospodarczej w ramach Unii. Pozwala
on instytucjom europejskim oceni¢ skutki polityki gospodarczo-finanso-
wej patistwa czlonkowskiego UE z punktu widzenia celéw koordynacji
unijnej jeszcze przed uchwaleniem budzetu narodowego, tak aby mozna
bylo w nim uwzgledni¢ ewentualng korekte. Co roku Komisja dokonuje
wigc analizy narodowych programéw reform budzetowych i makroeko-
nomicznych oraz wydaje zalecenia poszczegSlnym krajom czlonkowskim.
Semestr rozpoczyna roczna analiza Komisji dotyczaca wzrostu gospodar-
czego oraz zatrudnienia w UE, oglaszana pod koniec roku. Na podstawie
tabeli wskaznikéw Komisja ustala takze, w ktérych paristwach czion-
kowskich istnieje mozliwo$¢ potencjalnego zakiécenia réwnowagi ekono-
micznej. Kraje te poddawane s3 glebszej analizie pod katem mozliwych
zagrozenn oraz koniecznych dzialan naprawczych. Analiza opiera si¢
na projektach planéw budzetowych na kolejny rok, ktére paristwa maja
obowiazek przedlozy¢ do korica pazdziernika. Komisja ocenia, czy sg one
zgodne z wymogami Paktu Stabilnosci i Wzrostu. W marcu nastepne-
go roku Komisja przedstawia prognoz¢ gospodarcza dla poszczegdlnych
panstw Unii, wypowiadajac si¢ w niej m.in. na temat mozliwosci wysta-
pienia zaklécen réwnowagi ekonomicznej. W kwietniu kraje czlonkowskie
przedstawiajg swoje plany dotyczace zarzadzania finansami publicz-
nymi (w ramach programéw stabilnosci lub konwergencji) oraz plany
reform i dzialan, ktére zamierzaja przeprowadzi¢ w celu uzyskania trwa-
tego wzrostu gospodarczego w dziedzinie zatrudnienia, edukacji, badani
naukowych, innowacji, energii (tzw. narodowe programy reform). W maju
Komisja przedstawia poszczegdlnym czionkom Unii odpowiednie zale-
cenia. S3 one omawiane przez Rade Europejska i ostatecznie zatwier-
dzane przez ECOFIN w czerwcu lub w lipcu. W ten sposéb paristwa
czlonkowskie otrzymuja stosowne zalecenia, jeszcze zanim przystapia one

do zatwierdzania ostatecznego projektu swojego budzetu na rok nast¢pny.
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tru europejskiego.
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,ozesciopak” wzmacnia takze mechanizm kar nakladanych
na panstwa strefy euro, ktére nie stosuja si¢ do korygujacych zalecen
Komisji. Kraje te moga — w przypadku naruszenia zasady nadmierne-
go deficytu — zosta¢ zmuszone do zlozenia nieoprocentowanego depo-
zytu w wysokosci 0,1-0,5 % PKB. Z kolei te, ktére nie stosuja zaleceri
wynikajacych z uruchomienia wobec nich procedury nadmiernego defi-
cytu, mogg zostac obcigzone karg w wysokosci 0,1-0,5% PKB. Warto
zwréci¢ uwage, ze sg to kwoty niebagatelne, na przyklad dla Niemiec
oznaczaloby to sum¢ miedzy 2,5 a 12,5 mld euro (przy 2,5 bln euro
PKB). Sumy takie znacznie przewyzszajg wysokos¢ kar, ktére moze
nalozy¢ na panstwo czlonkowskie Trybunal Sprawiedliwosci UE
w przypadku niezastosowania si¢ do jego wyrokéw. Ale uwage zwra-
ca nie tylko sama wysokos¢ sankeji okreslona w ,szesciopaku”, istotne
sg takze ulatwienia we wprowadzaniu ich przez Komisj¢. W zwigzku
z negatywnymi doswiadczeniami z lat 2002-2004 wzmocniono wiadze
Komisji w zakresie nakladania sankcji, ktére s3 uchwalane przez Rade
tzw. odwrécong wigkszoscia kwalifikowang. W praktyce oznacza to,
ze Komisja moze samodzielnie wprowadzaé sankcje w postaci nieopro-
centowanych depozytéw, jak i grzywien, o ile Rada nie sprzeciwi si¢
temu wickszoscig kwalifikowang.

Takze w stosunku do paristw spoza strefy euro, ktére nie wyko-
nujg zaleceni korygujacych nadmierny deficyt, Komisja moze zastoso-
wacd realne sankcje, tak jak to mialo miejsce w 2012 roku, kiedy podjeta
ona bezprecedensowsg decyzje wobec Wegier. Uznajac, ze rzad wegier-
ski nie dolozy! dostatecznych starari zmierzajacych do trwalego ogra-
niczenia nadmiernego deficytu budzetowego, Komisja zadecydowala
o wstrzymaniu czesci unijnych funduszy spéjnosci dla tego kraju na rok
nast¢pny. Decyzja ta spotkala si¢ jednak nie tylko z ostrym sprzeciwem
rzadu wegierskiego, ale takze wielu komentatoréw. Wskazywano na to,
ze dokladnie w tym samym czasie Komisja i Rada tagodnie potrakto-
waly rzad Hiszpanii, ktéry w znacznym stopniu przekroczyl ustalony

na 2012 rok poziom deficytu 4,4% w ramach zaleconego przez Komisje¢
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programu naprawczego. Mimo to wobec tego paristwa nie zastosowa-
no kary w postaci nieoprocentowanego depozytu. Ta sytuacja przy-
wrécila dawne obawy, ze instrumenty dyscypliny finansowej nie beda
stosowane jednakowo wobec wszystkich krajéw UE i ze panstwa
wicksze, ,wazniejsze” lub postrzegane lepiej z powodéw politycznych
beda mogly korzysta¢ z ulgowego traktowania. Jednak jeszcze w tym
samym roku ECOFIN podjeta decyzje o cofnieciu kary przewidzia-
nej dla Wegier.

Wiele zmian oraz rozwigzan instytucjonalno-prawnych wprowa-
dzonych po 2010 roku na podstawie krytycznej oceny funkcjonowa-
nia Paktu Stabilno$ci i Wzrostu w warunkach kryzysowych otwierato
droge do faktycznej, czyli egzekwowalnej koordynacji oraz nadzoru
polityki gospodarczo-finansowej paristw w taki sposéb, by przestrze-
galy one kryteriéw stabilnosci i konwergencji. Co jednak z trwaloscia
samych kryteriéw? Szczegélnie panistwa tzw. Péinocy Unii Europej-
skiej, opisujac przyczyny wybuchu kryzysu, kladly w swojej narra-
¢ji gléwny nacisk na finansowa nieodpowiedzialno$¢ i zla polityke
gospodarczg krajéw Poludnia. Nadmierne zadluzenie bylo podsta-
wowym grzechem w polityce ich rzadéw. Przeciwstawiano temu
cnote oszczgdnosci, pielegnowang przez panstwa Pélnocy. Szczegdl-
nie w przypadku Niemiec cnota ta przedstawiana byla jako konkret-
ny model spoleczno-gospodarczy. Rzeczywiscie kraj ten od pewnego
czasu potrafit zachowaé stabilno$¢ gospodarczo-finansowy przez
prowadzenie polityki réwnowazenia budzetu, oszczgdno$ci, utrzymy-
wania stabilnych cen, hamowania wzrostu plac i zachowania niskiego
popytu. Osiggniecie tych celéw mialo oczywiscie takze swoje spolecz-
ne koszty, niemniej jednak Niemcom udalo si¢ w ten sposéb zachowa¢
imponujacg stabilno$¢ na tle wielu innych panstw UE, pograzonych
w kryzysie. W przekonaniu wielu politykéw niemieckich, a takze
przewazajacej czesci niemieckiej opinii publicznej, wychowywanej
od kilku pokolen w kulturze oszcz¢dnosci, nieusuwalno$é zelaznych

regul dyscypliny finansowej stala si¢ gléwnym panaceum na kryzys
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finansowy w strefie euro. Tzw. pakt fiskalny mial w zalozeniu klas¢
nacisk na nieodwolalny charakter zasad zréwnowazonej polityki
budzetowej, ktéra mialy prowadzi¢ rzady narodowe.

8 grudnia 2011 roku siedemnascie paristw strefy euro porozumia-
to si¢ w sprawie powolania do zycia de facto unii fiskalnej stabilnosci.
Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej
i Walutowej (,pakt fiskalny”) jest umowg mi¢dzynarodows, pozosta-
jaca poza prawem UE (zobowigzano si¢ jednak sprawdzi¢ najpézniej
po 5 latach, czy istnieje mozliwo$ci implementacji paktu do prawa unij-
nego). Umowe t¢ podpisaly 2 marca 2012 roku wszystkie kraje stre-
ty euro oraz pozostali czlonkowie UE z wyjatkiem Wielkiej Brytanii
oraz Czech. Treé¢ traktatu tylko w niewielkim stopniu wykracza poza
ustalenia ,szesciopaku”. Mimo to spotkal si¢ on z gwaltownym sprze-
ciwem Wielkiej Brytanii. Zwolennicy przyjecia tego paktu postrzegali
go jako jeszcze jeden wazny krok w kierunku zdyscyplinowania poli-
tyki finansowej krajéw czlonkowskich w celu przeciwdzialania kryzy-
som zadluzeniowym. W szerszej perspektywie uwazali go jednak
takze za element procesu budowania faktycznej unii fiskalnej. Takie
ideowe zalozenia odbierane byly przez brytyjska opini¢ publicz-
na jako zapowiedz realizacji fiskalnego federalizmu i ograniczania
paniistw w obszarze ich suwerenno$ci budzetowej. W praktyce jednak
rzad brytyjski nie byl az tak dogmatyczny i dopuszczal zaakceptowa-
nie zobowigzan paktu pod warunkiem uzyskania koncesji szczegélnie
w zakresie funkcjonowania rynku finansowego w Wielkiej Bryta-
nii. Chodzilo m.in. o uniknigcie podatku od transakeji finansowych,
ktéry zostal wprowadzony w ramach instrumentu tzw. wzmocnione;
wspolpracy tylko w czesci krajéw strefy euro. Z kolei idea zaciesnienia
dyscypliny fiskalnej w zakresie zadluzania si¢ panstw odpowiadala
podstawowym celom antykryzysowych dzialan, ktére Berlin uwazat
za niezb¢dne w celu uzdrowienia sytuacji w strefie euro i calej UE.
Z tego tez powodu to Niemcy najmocniej wspieraly ide¢ ustanowie-

nia paktu. W grudniu 2011 roku wobec niemoznosci wypracowania
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wspélnego stanowiska przez wszystkie kraje UE zdecydowano,
ze chetni podpisza odr¢bny traktat.

Traktat ten wprowadza trzy zasadnicze unormowania: tzw. hamu-
lec dlugéw oraz zaostrza kryteria dlugu (art. 3 i 4). W procedurze
nadmiernego deficytu wprowadza mechanizm odwréconej wigkszosci
kwalifikowanej (art. 7). W czgsci instytucjonalnej przewiduje odreb-
ne nieformalne posiedzenia szczytu szeféw panstw i rzadéw dla stre-
fy euro (art. 12) i wlacza czgsciowo do nich przedstawicieli instytucji
europejskich.

Szczegdlnie dla niemieckiej polityki ustanowienie zasady tzw.
hamulca dlugéw, ktérg panstwa zobowigzane byly wprowadzi¢
do ,wiazacych i trwalych przepiséw krajowych, w miar¢ mozliwosci
rangi konstytucyjnej lub ekwiwalentne;j”, traktowane byto jako ogromne
osiggniecie na drodze walki z kryzysem oraz upowszechniania praktyk
zdrowej polityki budzetowej. Stanowilo to usankcjonowanie niemie-
ckiej diagnozy kryzysu finansowego w Europie jako wyniku nadmier-
nego i nieodpowiedzialnego zadluzania si¢ czgsci czlonkéw strefy euro.
Hamulec mial wykluczy¢ tego typu praktyki poprzez ustanowienie
w krajowym prawie panistw cztonkowskich gérnej, dopuszczalnej grani-
cy zadluzenia. Przywrécenie dyscypliny budzetowej jako powszechne;
dla krajéw strefy euro mialo pozwoli¢ na osiagniecie w pelni zréwno-
wazonej polityki budzetowej. Zawarty w pakcie mechanizm blokujacy
nadmierne zadluzanie si¢ paristwa byl takze postrzegany przez Berlin
jako przeniesienie na poziom miedzynarodowy regut dyscypliny budze-
towej, wprowadzanych w samych Niemczech. Powszechne wprowadze-
nie sztywnego mechanizmu stabilizacyjnego pod postacia tzw. hamulca
dlugéw wywolalo dyskusje o skutecznosci tego typu rozwigzan. Wska-
zywano na to, ze kontekst zadluzenia w réznych krajach jest jednak
odmienny i powinien by¢ traktowany z wieksza elastycznoscia. Watpli-
wosci budzi przede wszystkim skutecznosé tego hamulca w sytuaciji
juz istniejacego kryzysu gospodarczego panstwa lub dlugotrwalej rece-

sji. Jego dzialanie moze okazad si¢ przeciwskuteczne, jesli nie uwzgledni
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si¢ stosunku miedzy sumg zadluzenia w relacji do PKB a stopa jego
wzrostu. Hamulec ten nie moze takze zabezpieczy¢ paristw przed nagla
koniecznoscig zadluzenia, ktére jest spowodowane przez kryzys wazne-
go systemowo dla nich sektora gospodarki, na przyklad sektora finan-
sowego. Nalezy takze pamigtaé o wzajemnych powigzaniach miedzy
gospodarkami krajéw Unii. Moga one prowadzi¢ do sytuacji, kiedy
polityka konsolidacji budzetowej w ramach duzej gospodarki narodo-
wej moze negatywnie wplyna¢ na sytuacj¢ ekonomiczng powiazanych
z nig mniejszych gospodarek. Uwage zwraca takze to, ze w latach 2012~
2014 zadnemu z panstw objetych kryzysem nie udalo si¢ zahamowa¢
wzrostu dlugu pomimo zastosowania programéw oszcz¢dnosciowych.

Tzw. pakt fiskalny budzil niepokdj niektérych krajéw czlonkow-
skich UE nie tylko z powodu wizji zacie$niania unii fiskalnej i grozby
utraty suwerennosci budzetowej. Réwniez unormowania instytucjonal-
ne paktu spotkaly si¢ z krytyka szczegélnie ze strony panistw spoza
strefy euro. Przy$pieszenie zmian prawnych i instytucjonalnych
w Eurogrupie pod wplywem kryzysu finansowego sprawialo, ze coraz
czgsciej pojawialy sie pytania, jak dalece moga one negatywnie wplyna¢
na relacj¢ migdzy pafstwami tej strefy a pozostalymi cztonkami UE.
Czy tworzenie nowych rozwigzan stabilizujacych oraz konsolidujacych
Eurogrupe nie zaczyna zagrazaé spoistosci calej Unii Europejskiej?
Czy migdzy strefa euro a pozostaly czgscia Unii nie zaczyna wyra-
sta¢ coraz wyzszy mur, a unia walutowa staje si¢ de facfo unig w Unii?
Coraz wigksza niepewno$¢ co do tej kwestii towarzyszyla tez zmianie
regul glosowania w Radzie w wyniku nowych rozwigzan przyjetych
w traktacie z Lizbony. Ich wprowadzenie skutkuje miedzy innymi utra-
ta mozliwosci zablokowania przez panstwa spoza strefy euro decyzji

podejmowanych w Radzie przez wigkszos¢ czlonkéw unii walutowe;.
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Rysunek 4: Mniejszosci blokujace przed 2014 rokiem i w okresie od 2014 roku do 2017 roku.

Mozliwe mniejszo$ci blokujace
Paristwa spoza
UK, SE, DK, PL, RO, CZ, HU, BG,HR
strefy euro
FR,IT,ES,PT
Potudnie
FR,IT,ES, PT,EL, BE
UK, SE, DK, FI, IE 17,59% 60
UK, SE, DK, FI, IE, NL 20,91% 73
Péinoc
UK, SE, DK, FI, IE, DE 33,52% 89
UK, SE, DK, FI, 1IE, NL, DE
Wschéd CZ,HU, SK, PL, RO, BG, LT, LV, EE, SI | 18,72%
Wyszehrad CZ,HU, SK, PL 12,80%

B skuteczna mniejszo$¢ blokujaca [ ] brak mniejszo$ci blokujacej

Wedlug starych zasad, koalicja paristw posiadajacych 91 gloséw lub reprezentujacych
38% populacji Unii Europejskiej byta konieczna do uzyskania mniejszosci blokujace;.
Natomiast, wedlug nowych zasad, jest ona mozliwa przy udziale minimum czterech
paristw, ktére reprezentuja co najmniej 36% populacji Unii Europejskie;j.

Zrédto: A new decision-making framework in Council, New Council voting rules. Analysis
& Insights, FleishmanHillard, pazdziernik 2014, s. 3.

Zinstytucjonalizowanie szczytéw Eurogrupy, ktére paristwa
dokonaly w pakcie fiskalnym, otwieralo pole do nowych spekulacji,
czy kryzys nie doprowadzi do rozchodzenia si¢ strefy euro oraz pozo-
stalych krajéw Unii. Odmowa przyjecia paktu przez Wielka Brytanieg,
a takze przez Czechy, zwigkszala prawdopodobieristwo takiego scena-
riusza. Polityczne kontrowersje mogly réwniez prowadzi¢ do pojawie-
niasie réznic prawnych orazinstytucjonalnych, gdyby na przyklad prace
komisji Parlamentu Europejskiego zostaly w kwestiach dotyczacych
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strefy euro ograniczone wylacznie do przedstawicieli panstw stre-
ty euro lub gdyby zdecydowano si¢ ustanowi¢ dla krajéw tej strefy
oddzielny budzet finansujacy nowe dzialania gospodarcze, obejmu-
jace wylacznie t¢ grupe. Z kolei sama forma paktu jako oddzielne-
go traktatu mi¢dzynarodowego, zawartego przez czg¢$é pafstw poza
prawem pierwotnym UE, pokazywala takze, jak trudno jest w sytu-
acji kryzysu utrzymaé wewnetrzng spéjnos¢ Unii. W celu osiagnie-
cia porozumienia kraje te musialy poszukac rozwigzan poza strukturg
traktatéw, cho¢ jednoczes$nie, aby zrealizowaé postawione sobie cele,
musialy odwolywa¢ si¢ do unijnych instytucji, Komisji Europejskie;
i Trybunatu Sprawiedliwosci UE.

W listopadzie 2011 roku Komisja Europejska zaproponowata
wprowadzenie dwéch nowych dodatkowych regulacji, tzw. dwupaku.
Miaty one dodatkowo wzmocni¢ mechanizmy budzetowego nadzoru
w panistwach strefy euro i wychodzily poza ustalone juz w tzw. szes-
ciopaku zasady koordynacji oraz nadzoru polityki gospodarczo-finan-
sowej w krajach UE. Nowe zasady zaproponowane przez Komisje¢
weszly w zycie 30 marca 2013 roku w panstwach, ktérych walutg
jest euro, wzmacniajac funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walu-
towej zgodnie z zaleceniami Komisji, zawartymi wczesniej w ,,Blue-
print for a Deep and Genuine EMU”. Dwie nowe regulacje rozwijaly
wiec przewidziane wezesniej w ,sze$ciopaku” mechanizmy finanso-
wej dyscypliny w zakresie polityki budzetowej jako dzialania niezbed-
ne w sytuacji, kiedy kryzys finansowy w jednych krajach strefy euro
niesie ze sobg ryzyka finansowe dla pozostalych uczestnikéw wspdl-
nej waluty.

Podstawg prawng dla tych dodatkowych rozwigzan byt znoweli-
zowany artykul 136 TFUE, ktéry umozliwial paristwom strefy euro
wzmacnianie zasad koordynacji oraz nadzoru swoich polityk budzeto-
wych w celu zapewnienia Unii Gospodarczej i Walutowej potrzebnej
dyscypliny finansowej. Pierwsza regulacja ,dwupaku” wzmacnia czg$¢

korygujaca Paktu Stabilnosci i Wzrostu w stosunku do czlonkéw
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strefy euro, wobec ktérych zastosowano procedur¢ nadmiernego defi-
cytu. Druga dotyczy wzmocnionego nadzoru wobec tych krajéw
strefy euro, ktére ze wzgledu na powazne zaklécenia swej stabil-
nosci finansowej korzystaja z programéw pomocy finansowej badz
je koniczg. O ile wigc reformy ,szesciopaku” przede wszystkim doty-
czyly nalozenia nowych, wspdlnych regut fiskalnych, to w tych dwéch
dodatkowych regulacjach nacisk polozono na wzmocnienie koordy-
nacji budzetowej miedzy krajami strefy euro oraz na wyegzekwowa-
nie zasady warunkowosci udzielanej pomocy finansowe;.

Podstawg dla wzmocnionego nadzoru nad paristwem strefy euro
korzystajacym z pomocy finansowej jest program reform makroeko-
nomicznych (Macroeconomic Adjustment Programme — MAP). Program
ten rzad danego kraju negocjuje z Komisja Europejska dzialajaca
we wspolpracy z EBC oraz z MFW, jesli jest on wlaczony w proces
pomocy finansowej. Zwykle program obejmuje okres dwuletni, zawie-
ra diagnoz¢ makroekonomicznej oraz finansowej sytuacji panstwa
oraz wyznacza cele, ktérych osiggnigcie stanowi warunek udzielenia
pomocy. Cele, pod postacig reform, odnosza si¢ do calego spektrum
polityk okreslonego kraju: od prywatyzacji, po system emerytalny czy
system podatkowy. Do tej pory programy takie podpisaly z Komisja
Grecja, Portugalia, Irlandia oraz Cypr. Wykonanie celéw programu
reform stanowi podstawe oraz punkt odniesienia dla procesu wzmoc-
nionego nadzoru ze strony trojki.

Lata 2010-2013 to okres intensywnego przebudowywania unii
walutowej w zakresie wzmacniania mechanizmu koordynacji oraz
kontroli polityki finansowo-gospodarczej panistw czlonkowskich.
Dzigki legislacji unijnej oraz rozwigzaniom pozatraktatowym krysta-
lizuje si¢ nowa metoda zarzadzania gospodarczego. Nie ma ona jedno-
litego charakteru, jej posta¢ jest stosunkowo hybrydowa, nie ma takze
jednoznacznego zakotwiczenia traktatowego i wcigz jeszcze odlegla
jest od spelnienia idealnego postulatu stworzenia europejskiego rzadu

gospodarczego. Niemniej nowe zasady staraja si¢ zaradzi¢ stabosciom
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Paktu Stabilnosci i Wzrostu i stworzy¢ w miare spéjne ramy koordy-
nacji oraz nadzoru, przeciwdzialajace gospodarczemu i finansowemu

rozchodzeniu si¢ panistw strefy euro i UE.

UNIA BANKOWA

Problemy finansowe paristw, takich jak Hiszpania czy Irlandia,
nie wynikaly — w odréznieniu od przypadku Grecji — wprost z prowa-
dzenia nieodpowiedzialnej polityki budzetowej. W momencie wybu-
chukryzysubankowego w obu tych krajach budzet paristwa pozostawat
zréwnowazony, a jednak nie uchronilo to ich przed grozba zapa-
§ci. Przyczyny lezaly bowiem gdzie indziej: pierwotnie nie w zadlu-
zeniu panstwa, ale zadluzeniu obywateli, nie w diugu publicznym,
ale w dlugu prywatnym, ktéry w momencie zalamania si¢ rynku
kredytéw hipotecznych stal si¢ czynnikiem zagrazajacym stabilnosci
calego sektora bankowego w tych krajach, a przy pojawieniu si¢ efek-
tu lawiny bankructw mégl prowadzi¢ nawet do powaznego kryzysu
calego europejskiego systemu finansowego. Nie oznacza to, ze rzady
narodowe nie ponosily zadnej winy za te¢ sytuacj¢. Nadmierne rozkre-
canie sektora budowalnego i w konsekwencji przeinwestowanie rynku
nieruchomosci oraz brak odpowiedniej reakcji na zbyt nierozwazng
polityke kredytowa bankéw w tym obszarze doprowadzily w sytuacji
kryzysu, przede wszystkim spadku popytu oraz rosngcego bezrobo-
cia, do znacznych strat sektora bankowego, ktére wymagaly inter-
wencji ze strony panstwa. Traktat z Maastricht pozostawial kontrolg
narodowego sektora bankowego w gestii krajéw czlonkowskich.
Jednoczesnie znoszac stopniowo bariery hamujace przeptyw kapita-
tu i ustug w obre¢bie Unii Gospodarczej i Walutowej, a szczegdlnie
w strefie euro, stworzono szerokie mozliwosci dla ponadnarodowej
dzialalno$ci bankéw w ramach systemu wspélnej waluty. Ta dwoisto§é
prowadzilta do sytuacji, w ktérej w normalnych okolicznosciach banki

mogly swobodnie dziata¢ na plaszczyznie ponadnarodowej w ramach
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wspoélnego rynku oraz wspdlnej waluty, jednak nastepstwa kryzysu
finansowego oraz ewentualnego bankructwa mialy dotyka¢ je tylko
na poziomie narodowym. Ciezar finansowych konsekwencji zwigza-
nych z upadkiem banku spadal na rzad narodowy i na podatnikéw
w panstwach czlonkowskich. Realna grozba zalamania si¢ systemu
bankowego w kilku wigkszych i mniejszych panstwach strefy euro
wymagala wigc powrdcenia do kwestii zmiany dotychczasowych
regul funkcjonowania sektora ustug bankowych w UE, wzmocnie-
nia jego nadzoru oraz stworzenia mechanizméw przeciwdziatajacych
wystapieniu nowych zagrozen.

Jeszcze w 2009 roku — w odpowiedzi na kryzys amerykanski
i jego konsekwencje dla UE — opublikowano raport, przygotowany
przez grupe ekspertéw, dzialajaca pod przewodnictwem Jacques'a
de Larosiere'a, ktéry na przelomie lat siedemdziesiatych i osiemdzie-
sigtych pelnil funkcje dyrektora zarzadzajacego MFW, pézniej zostal
prezesem banku centralnego Francji, a od 1993 roku byl prezesem
EBOIR. Przedstawione w raporcie rekomendacje obejmowaly miedzy
innymi postulat utworzenia Europejskiego Systemu Nadzoru Finanso-
wego jako struktury zdecentralizowanej, opartej na koncepcji nadzoru
rozproszonego i koordynujacej dziatania krajowych organéw nadzoru,
oraz Europejskiej Rady Oceny Ryzyka Systemowego jako ciala, skta-
dajacego si¢ z przedstawicieli krajowych bankéw centralnych i Komi-
sji. Europejskiej, dzialajacego pod przewodnictwem prezesa EBC,
a takze zajmujacego si¢ problemami makroostrozno$ciowymi.

Funkcjonujacy od 2011 roku Europejski System Nadzoru Finan-
sowego (European System of Financial Supervision — ESFS), obejmuja-
cy wszystkie kraje UE, dotyczy nadzoru oraz regulacji bankowosci,
ubezpieczen i rynkéw papieréw wartosciowych. Ma on charakter
wielopoziomowy. Na szczeblu europejskim system ten funkcjonuje
poprzez Europejskie Urzedy Nadzoru. Sg to unijne organy powolane
na mocy rozporzadzeii UE i posiadajace wiasng osobowo$¢ prawng.

Sa one reprezentowane przez swoich przewodniczacych, zachowuja
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niezalezno$¢, a ich celem jest dzialanie w interesie calej Unii. Nale-
zy do nich Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking
Authority — EBA) z siedzibg w Londynie, Europejski Urzad Nadzo-
ru Ubezpieczeni i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (Europe-
an Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA) z siedziba
we Frankfurcie nad Menem oraz Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papieréw Wartos$ciowych (European Securities and Markets Autho-
rity — ESMA) z siedzibg w Paryzu. EBA obejmuje swoimi dzialta-
niami instytucje kredytowe, konglomeraty finansowe, podmioty
$wiadczace ustugi finansowe (na przyklad otwarte fundusze emery-
talne lub fundusze inwestycyjne) oraz instytucje platnicze w krajach
UE. W tym obszarze spelnia szereg zadari w zakresie regulacji oraz
nadzoru po to, by zapewni¢ réwny poziom nadzoru i ochrony konsu-
mentéw, a takze wzmocni¢ miedzynarodows koordynacje. Waznym
celem EBA jest budowanie jednolitego zbioru przepiséw poprzez
przygotowanie projektéw regulacji oraz standardéw technicznych,
ktére s3 nastepnie przedkladane Komisji Europejskiej do zatwierdze-
nia. Gléwnym ciatem decyzyjnym EBA jest Rada Organéw Nadzoru,
skladajaca si¢ z przewodniczacego EBA, szeféw wlasciwych insty-
tucji nadzoru z kazdego panstwa czlonkowskiego, przedstawiciela
Komisji Europejskiej, Europejskiego Banku Centralnego oraz Euro-
pejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board
— ESRB), a takze przedstawiciela dwéch pozostatych Europejskich
Urz¢déw Nadzoru. EIOPA oraz ESMA dziataja w podobny sposéb,
przy czym pierwszy z tych urzedéw zajmuje si¢ funkcjonowaniem
zakladéw ubezpieczen, za$ drugi rynkéw papieréw wartosciowych,
a poza tym odpowiada za rejestracj¢ agencji ratingowych w UE oraz
nadzér nad nimi. Za ogdlng i mi¢dzysektorowsa koordynacje dzia-
tan, ktérej celem jest zapewnienie migdzysektorowej spéjnosci nadzo-
ru, odpowiada Wspélny Komitet Europejskich Urz¢déw Nadzoru,
w sktad ktérego wchodzg przewodniczacy poszczegélnych Urzedéw.

Wspdlny Komitet musi zebra¢ si¢ przynajmniej dwa razy w roku.
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Z kolei za nadzér makroostroznosciowy na szczeblu europej-
skim odpowiada Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego z siedziba
we Frankfurcie nad Menem. Jej celem jest zapobieganie systemowe-
mu ryzyku stabilnosci finansowej w Unii. ESRB gromadzi i analizu-
je istotne informacje dotyczace zagrozen, oceniajac na tej podstawie
mozliwo$¢ wystapienia ryzyka, jego prawdopodobieristwo oraz wagg,
wydaje ostrzezenia i zalecenia oraz monitoruje dzialania napraw-
cze. W swoich dzialaniach ESRB wspélpracuje z migdzynarodowy-
mi instytucjami finansowymi, takimi jak MFW i Rada Stabilno$ci
Finansowej (Financial Stability Board — FSB, organizacja mi¢dzyna-
rodowa koordynujaca dzialalno$¢ organéw nadzoru rynku finanso-
wego 1 wydajaca rekomendacje w zakresie regulacji przedmiotowych
rynkéw). Europejski Bank Centralny zapewnia obstuge Sekretariatu
ESRB, a przewodniczacy EBC stoi takze na czele tej Rady.

Lata 2011 i 2012 byty okresem zaostrzania si¢ kryzysu finansowe-
go w UE i w strefie euro. Ogélny problem zadluzenia panstw, bankéw
i obywateli stal si¢ kwestig systemows, ktéra doprowadza nie tylko
do gospodarczej zapasci w niektérych krajach, ale stawia pod znakiem
zapytania przyszlos¢ calego projektu euro. W instytucjach unijnych
oraz w krajach strefy euro zaczyna dominowaé poglad, ze luzne formy
koordynacji oraz nadzoru s3 dalece niewystarczajace wobec caloscio-
wych, systemowych zagrozen, ktére przynosi kryzys. Moze im spro-
sta¢ tylko znacznie bardziej skonsolidowana i poglebiona strefa euro,
wyposazona w nowe instytucje oraz mechanizmy. Wyrazem takie-
go przekonania byl przede wszystkim projekt daleko idacych reform,
przedstawiony 26 czerwca 2012 roku przez przewodniczacego Rady
Europejskiej Hermana Van Rompuya w raporcie , Towards a Genui-
ne Economic and Monetary Union”. Zaproponowal on, po pierwsze,
stworzenie unii bankowej dla paristw nalezacych do Eurogrupy, ktéra
umozliwialaby rekapitalizacj¢ bankéw bezposrednio ze srodkéw Euro-
pejskiego Mechanizmu Stabilno$ci. Po drugie, postulowal ustanowie-

nie dla strefy euro unii fiskalnej, ktéra polegalaby na $cistej kontroli
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narodowych budzetéw paristw czlonkowskich oraz na wprowadze-
niu tzw. euroobligacji, co w praktyce oznaczaloby uwspélnotowienie
dlugéw krajéw unii walutowej. Po trzecie, zmiany mialy prowadzi¢
do stworzenia rzadu ekonomicznego dla strefy euro, ktéry czerpal-
by swoja demokratyczng legitymizacj¢ ze skoordynowanej wspéipra-
cy Parlamentu Europejskiego i parlamentéw narodowych. Zmiany
te oznaczalyby jednak konieczno$¢ wprowadzenia zasadniczych zmian
prawa pierwotnego UE. Poza tym nie wszystkie pomysty zawarte
w raporcie, na przyklad euroobligacje czy kontrola budzetéw narodo-
wych, spotykaly si¢ z poparciem ze strony najwickszych panstw strefy
euro. Projekt Van Rompuya byl jednak wyrazem rosnacej presji na to,
by wprowadzi¢ zasadnicze zmiany w funkcjonowaniu obszaru wspdl-
nej waluty. Mial takze istotne znaczenie dla podjecia politycznej decy-
zji, a pdzniej dla praktycznych prac zwigzanych z powolaniem unii
bankowej obejmujacej panstwa strefy euro.

W idealnej formule model unii bankowej zaktada powstanie spéj-
nego systemu, w ktérego skiad weszlyby wszystkie instytucje finanso-
we strefy euro. System ten opieralby si¢ na trzech filarach: wspélnym
nadzorze bankéw, wspdélnym mechanizmie upadlosciowym oraz
wsp6lnej gwarancji depozytéw bankowych. Tego ideatu weigz w Unii
nie osiggnieto, chociaz panstwa nalezace do obszaru wspdlnej walu-
ty poczynily jak dotad istotne postepy w tym kierunku. Poczawszy
od 4 listopada 2014 roku w ramach EBC funkcjonuje Jednolity Mecha-
nizm Nadzoru Bankowego (Single Supervisory Mechanism — SSM).
Uzupelniono go o system uporzadkowanej likwidacji bankéw, na ktéry
sklada si¢ Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji i Uporzadkowane;
Likwidacji Bankéw (Single Resolution Mechanism — SRM) oraz Jedno-
lity Fundusz Upadlosciowy (Single Resolution Fund — SRF), powotane
na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady z 15 lipca

2014 roku.

NUMER SPECJALNY 2 (6) 2015 67



MAREK A. CICHOCKI

Rysunek 5: Trzy czesci unii bankowe;.

System
gwarancji
depozytéw

Unia Bankowa

Zrédto: Opracowanie wlasne

Jednolity Mechanizm Nadzoru Bankowego

We wrzesniu 2012 roku Komisja Europejska zlozyta propozycje,
by na gruncie art. 127 ust. 6 TFUE powola¢ Jednolity Mechanizm
Nadzoru Bankowego, ktéry mial w zalozeniu obejmowaé wszystkie
banki strefy euro i funkcjonowa¢ w ramach EBC.

Propozycja ta byla odpowiedzig na toczacg si¢ w Unii od wybuchu
kryzysu finansowego dyskusje na temat koniecznosci zreformowania
systemu bankowego. Chodzilo przede wszystkim o poddanie go wigk-
szej, ponadnarodowej kontroli, ktéra pozwolilaby z wyprzedzeniem
rozpoznawaé ryzyko i zagrozenie w systemie. W tej dyskusji Scieraly
si¢ jednak od poczatku rézne interesy. Nalezace do strefy euro paristwa
Poludnia zainteresowane byly jak najszybszym uruchomieniem Jednoli-
tego Nadzoru. W drugiej polowie 2012 roku stworzyly one — pod poli-
tycznym przywédztwem Francji — ,lacinsky” grupe nacisku, ktéra miata
doprowadzi¢ do uruchomienia pierwszych mechanizméw unii bankowe;
juz z poczatkiem nastgpnego roku. Pospiech wigzal si¢ ze spodziewa-

ng rekapitalizacjg zagrozonych utrata plynnosci bankéw z tych krajéw.
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To z kolei prowadzilo do rosnacej presji na ich rzady, aby podjety odpo-
wiednie dzialania ratujgce banki, tak by uniknaé powaznych spolecz-
nych oraz gospodarczych skutkéw bankructw. W ten sposéb powstawalo
jednak bledne kolo. Pomoc udzielana bankom wymagala znaczacych
wydatkéw z budzetu panstwa, co pogarszalo i tak juz fatalng sytuacje
budzetows a takze utrudnialo utrzymanie plynnosci. To z kolei wywo-
tywalo reakcje rynkéw finansowych, dlatego tez w sposéb skokowy
wzrastaly koszty biezacej obstugi kredytowej danego paristwa, co jesz-
cze bardziej pogarszalo jego sytuacj¢ finansowa. Zgoda na uruchomienie
Jednolitego Nadzoru Bankowego, a nast¢pnie unii bankowej w pelnym
zakresie, pozwalala przerwaé to biedne kolo, gdyz w takim przypad-
ku rekapitalizacja upadajacych bankéw, a w gorszym scenariuszu takze
ich uporzadkowana likwidacja, odbywalaby si¢ dzigki srodkom uzyska-
nym z mechanizméw finansowych, utworzonych przez paristwa czlon-

kowskie strefy euro, takich jak ESM czy SRF.

Rysunek 6: Efekt btednego kota.

Pogorszenie

sytuacji
ZAGROZENIE bankow
DLA
STABILNOSCI Spadek
SYSTEMU wartosci Pomoc
FINANSOWEGO 95 Jeed) publiczna
rzadowych
Wazrost Zwi;l;szsnie
ryzyka kraju publiczgnego

\_4_/

Zrédto: Konsekwencje przystapienia Polski do unii bankowej, Instytut Badan nad Gospodarks
Rynkows, Gdansk 2014, s. 29.
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Dla nalezacych do strefy euro paristw Péinocy, przede wszystkim
Niemiec, wspieranych przez Holandi¢ oraz Finlandig, finansowanie
strat hiszpanskich lub wloskich bankéw ze srodkéw ESM nie mialo
sensu w sytuacji, kiedy instytucje finansowe nie podlegaly europejskie-
mu nadzorowi. Dlatego ustanowienie oraz funkcjonowanie nadzoru
bankowego kraje te traktowaly jako warunek podstawowy dla ewentu-
alnego uruchomienia srodkéw. Jednak projekt unii bankowej stwarzat
problemy réwniez dla panstw, takich jak Niemcy, gdzie sektor banko-
wy jest czgsto nierozerwalnie zwigzany z interesami gospodarczymi
oraz okres$lonym modelem spoleczno-gospodarczym. Niemcy obawia-
ty si¢, ze podporzadkowanie calego niemieckiego systemu bankowego
unijnym strukturom i mechanizmom moze prowadzi¢ do stopniowe;j
jego ewolucji w takim kierunku, Ze zmiany w konsekwencji oddalg
go od przyjetego w Niemczech modelu rozwoju spoleczno-gospodar-
czym. Zwiazki te uwidaczniajg si¢ przede wszystkim na przykliadzie
tzw. kas oszczedno$ciowych (Sparkassen — kasy oszczedno$ciowe majace
forme osoby prawnej prawa publicznego, ktérej podmiotem zalozyciel-
skim jest jeden lub kilka samorzadéw terytorialnych albo sa prowadzo-
ne w formie spélki akcyjnej) oraz bankéw krajowych (Landesbanken
— instytucje kredytowo-depozytowe, prowadzace dzialalno$¢ banko-
wa dla jednego lub kilku krajéw zwigzkowych Republiki Federalnej
Niemiec oraz wspierajace rozwdj gospodarczy kraju zwigzkowego),
kontrolowanych bezposrednio przez politykéw komunalnych i krajo-
wych. Szczegdlny wymiar maja takze relacje niemieckiej administracji
rzadowej z dwoma najwigkszymi niemieckimi bankami, uznawanymi
przez FSB za relewantne systemowo, tj. z Deutsche Bank i Commerz-
bank. Deutsche Bank udalo si¢ zachowa¢ stabilnos¢ podczas kryzysu
bankowego, poniewaz zbyl on wiekszos¢ ryzykownych instrumen-
téw w przededniu kryzysu. Jednoczesnie jego wieloletni prezes Josef
Ackermann byt obok Axela Webera, éwczesnego prezesa Bundesban-
ku, bliskim doradcg kanclerz Angeli Merkel w trakcie kryzysu banko-

wego. Z kolei Commerzbank musial skorzysta¢ z pomocy finansowej
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panistwa niemieckiego i Republika Federalna Niemiec jest nadal jego
najwigkszym pojedynczym akcjonariuszem. Udzial sektora bankowego
w niemieckim rynku pracy ma takze istotne znaczenie z punktu widze-
nia polityki paristwa. W sektorze tym zatrudnionych jest okolo 650
tysiecy pracownikéw, tj. wiecej niz w jednym z kluczowych sektoréw
dla niemieckiej gospodarki, jakim jest przemys! chemiczny. Dlatego
réwniez w odniesieniu do Niemiec mozna stwierdzi¢, ze w znacznym
stopniu interesy sektora finansowego s3 tutaj sprawg panstwa. Dlatego
Niemcy postulowaly, aby unia bankowa obejmowala tylko cz¢éé euro-
pejskiego rynku finansowego w strefie euro, przede wszystkim banki
relewantne systemowo. Propozycja Komisji z 2012 roku budzita takze
inne watpliwosci i pytania. Niejasna pozostawala kwestia, jak nowe
rozwigzania zastosowane do strefy euro beda odnosi¢ si¢ do panstw
spoza niej, przede wszystkim do funkcjonujacego juz europejskiego
systemu nadzoru i regulacji w sektorze bankowym. Powstanie SSM
dla strefy euro rodzilo pytanie o dalsze losy systemu, a przede wszyst-
kim budzilo obawy, jak bedzie si¢ odzwierciedla¢ w nim (zwlaszcza
w pracach EBA) relacja migdzy paristwami strefy euro podlegajgcymi
SSM (a nast¢pnie regutom unii bankowej) a krajami spoza niej. Przede
wszystkim Wielka Brytania wyrazala obawe, ze w nowej sytuacji Euro-
grupa bedzie mogla (zgodnie z nowymi zasadami wigkszosci kwalifi-
kowanej, wynikajacej z traktatu lizboniskiego) przeglosowaé paristwa
spoza Eurolandu. Dlatego Londyn forsowal rozwigzanie, ktére stwa-
rzalo mu de facto mozliwos¢ weta wobec decyzji krajéw uczestniczacych
w unii bankowej dzi¢ki uzaleznieniu wagi glosu od udzialu paristwa
w rynku finansowym UE. Spekulowano wrecz, ze Londyn moze zablo-
kowac¢ projekt unii bankowej na Radzie, co mogloby w najgorszym razie
doprowadzi¢ do powtérki z 2011 roku, gdy podpisywano pakt fiskalny.
Zmusiloby to czlonkéw strefy euro do poszukiwania dla unii bankowe;
rozwigzan pozatraktatowych. W koncu jednak w grudniu 2012 roku
na spotkaniu ministréw finanséw UE osiaggnieto porozumienie. Zgod-

nie z nim EBA mial nadal koordynowa¢ prace narodowych nadzoréw
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panistw UE, jednak wobec zmian w strefie euro mial dziala¢ wedlug
zreformowanego mechanizmu podejmowania decyzji, ktéry zapew-
nialby réwnowage migdzy panstwami strefy a pozostajacymi poza
nig. Ustalono, ze nowe reguly beda przyjmowane w glosowaniu trzy-
poziomowym: w pierwszym wszystkie kraje beda glosowaé¢ wedlug
zasady podwdjnej wickszosci, za$§ w oddzielnych, drugim i trzecim,
w ktérych wymagana bedzie zwykta wigkszo$¢, wezma udzial paristwa
podlegajace SSM i te, ktére sa poza tym mechanizmem. To rozwia-
zanie usatysfakcjonowalo zadania Londynu. Osiggnig¢cie kompromi-
su migdzy Brukselg i Londynem nie rozwiewalo jednak zasadniczych
watpliwosci o wplyw unii bankowej, ograniczonej wylacznie do stre-
ty euro, na calg Uni¢. Stawiano pytania: czy dalsze konsolidowa-
nie obszaru wspdlnej waluty nie bedzie oddzialywaé negatywnie
na jedno$¢ calej UE? Czy na przykiad nie zagrozi to spoistosci jednoli-
tego rynku, stanowigcego fundament integracji? Obawy te formulowa-
ne byly przede wszystkim przez paristwa z grupy tzw. nowych krajéw
czlonkowskich UE, ktére s3 szczegdlnie wyczulone na problem dzie-
lenia Unii na stref¢ glebszej oraz luzniejszej integracji. Wszelkie takie
tendencje uznawano czesto za préby dystansowania si¢ tzw. starej Unii
od jej nowych czlonkéw, a w konsekwencji mogloby to — w ich przeko-
naniu — nawet prowadzi¢ do istotnego podwazenia skutkéw rozszerze-
nia UE w 2004 1 2007 roku. Dodatkowym powodem do obaw byt fakt,
ze sektor bankowy w nowych panstwach czlonkowskich UE z Europy
Srodkowo-Wschodniej, poddanych transformacji gospodarczej, opierat
si¢ przewaznie na bankach goszczacych, pochodzacych ze strety euro.
Wreszcie wprowadzenie wspélnego nadzoru dla bankéw w strefie euro
stanowilo powazne wyzwanie dla samych instytucji unijnych, przede
wszystkim dla EBC. Postawienie go na szczycie nowej, wlasnie budo-
wanej struktury wydawalo si¢ rozwigzaniem logicznym. Oznaczalo
jednak, ze EBC w postaci, w jakiej zostal zaprojektowany w traktacie
z Maastricht, zasadniczo zmienia si¢ zaréwno co do swojej struktury,

jak i co do celéw.
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Przejecie przex EBC funkgji nadzorczych nad waznymi systemowo

instytucjami finansowymi w strefie euro.

W poréwnaniu z poczatkowymi propozycjami Komisji z wrzes-
nia 2012 roku w przyjetych przez paristwa rozwigzaniach zmniejszo-
no zakres funkcjonowania mechanizmu SSM, ktéry mial obejmowac
tylko cze$¢ bankéw strefy euro, a nie wszystkie. Tutaj decydujacy byt
mig¢dzy innymi glos Niemiec. Ostatecznie SSM ma obejmowaé okoto
130 instytucji bankowych z wszystkich krajéw strefy euro, w ktérych
gestii znajduje si¢ okolo 85% aktywéw tego rynku.

Pierwszy filar unii bankowej dotyczy nadzoru, jednak Jednoli-
ty Mechanizm Nadzoru Bankéw w strefie euro, wbrew wczesniejszej
propozycji KE z 2012 roku (Commission Proposal for a Council Regu-
lation Conferring Specific Tasks on the European Central Bank Concer-
ning Policies Relating to the Prudential Supervision of Credit Institutions),
nie ma charakteru rozbudowanego mechanizmu supranarodowego. Jest
to w istocie kompromis migedzy nowa funkcja EBC jako nadrzednego
nadzorcy w strefie euro a dotychczasowymi kompetencjami narodowych
instytucji nadzorczych. Méwigc inaczej EBC nie jest omnipotentny,
lecz musi w tym zakresie wspélpracowa¢ z nadzorcami narodowymi.
Odpowiada on za licencjonowanie i autoryzowanie, a takze za przepro-
wadzanie testéw stresowych, jak réwniez nadzoruje wewngtrzng oceng
kapitalowa. Podejmuje nie tylko dzialania ex ante, ale i wyprzedzajace,
kontrolne: pozyskuje i analizuje informacje dotyczace transakeji, prze-
prowadza inspekcje oraz dochodzenia.

SSM jest ograniczony do nadzoru instytucji depozytowo-kredy-
towych, tak jak definiuje je unijna legislacja — i to nie wszystkich.
Obejmuje ona liste tzw. relewantnych systemowo instytucji strefy
euro, ktére maja podlega¢ bezposrednio nadzorowi EBC. W ramach
nowych kompetencji EBC moze takze opracowywa¢ dla nadzoréw
narodowych regulacje, wskazéwki lub ogélne instrukcje, a wiec pelni
rol¢ integrujaca, ujednolicajaca.
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Pierwotnym, traktatowym zadaniem EBC nadal pozostaje jednak
prowadzenie polityki monetarnej, stad tez rozporzadzenie dot. SSM
powoluje Radg¢ ds. Nadzoru, aby pozostaé chociaz w minimalnym stop-
niu w zgodzie z unijnym prawem traktatowym. Sklada si¢ ona z prze-
wodniczacego (powolywanego spoza EBC), wiceprzewodniczacego
(cztonka Zarzadu EBC), czterech przedstawicieli EBC, niepowigza-
nych bezposrednio z polityka monetarng banku. Ponadto powoluje si¢
do niej po jednym przedstawicielu narodowych organéw nadzorczych
paristw uczestniczacych — zaréwno tych bedacych w strefie euro, jak
i tych, ktére co prawda nie przyjely wspdlnej waluty, ale za to usta-
nowily tzw. bliska wspélprace przedstawicielom paristw. W sumie
daje to w glosowaniu przewage nad przedstawicielami EBC. Decyzje
podejmowane sg zwykla wigkszoscia, przy czym kazdy czlonek Rady
ds. Nadzoru dysponuje jednym glosem. Tak wigc chociaz mechanizm
umocowany zostal w EBC, to jednak gléwna rol¢ w procesie decy-
zyjnym w dalszym ciggu odgrywaja panstwa czlonkowskie. Decyzje
Rady ds. Nadzoru muszg uzyskaé zgod¢ Rady Prezeséw EBC, giéwnej
wladzy tego banku (gdzie przedstawiciele narodowych bankéw central-
nych znéw majg liczebng przewage nad szescioosobowym Zarzadem).
Ta ostatnia moze, powolujac si¢ na szczegdlne uwarunkowania poli-
tyki monetarnej, odrzuci¢ decyzje Rady ds. Nadzoru, a bez jej zgody

nie mogg one wejs¢ w zycie.

Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji i Uporzgdkowanej Likwidacji
Bankéw (SRM)

W grudniu 2013 roku ministrowie finanséw strefy euro wypra-
cowali ogélny kompromis dotyczacy zasad funkcjonowania SRM.
Przede wszystkim zdecydowano, ze w przyszlosci upadios¢ duzych
bankéw bedzie finansowana z Jednolitego Funduszu Upadlosciowe-
go (SRF). Sposéb funkcjonowania funduszu oraz calego mechani-

zmu ma by¢ ujety w ramy skomplikowanego mechanizmu decyzyjnego
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Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji
zarzadzajacej zaréwno funduszem, jak i calym procesem uporzadko-
wanej upadlosci. W marcu 2014 roku Komitet Statych Przedstawicie-
li (franc. Comité des représentants permanents - COREPER, instytucja,
ktéra sklada sie ze stalych przedstawicieli krajéw czlonkowskich Unii
Europejskiej przy Radzie w Brukseli w randze ambasadoréw — CORE-
PER I lub ich zastepcéw — COREPER II), przyjal porozumienie
wynegocjowane z Parlamentem Europejskim dotyczace funkcjonowa-
nia przyszlego SRM. Mechanizm ten zostal nast¢pnie powolany do
zycia na podstawie rozporzadzenia z dnia 15 lipca 2014 roku dotycza-
cego jednolitych regul i procedur restrukturyzacji i uporzadkowane;
likwidacji instytucji kredytowych oraz firm inwestycyjnych. Obejmu-
je on wszystkie banki pochodzace ze strefy euro oraz z innych panstw

czlonkowskich Unii, ktére beda chcialy w nim uczestniczy¢.

Jednolita Rada ds. Restrukturyzacyi i Uporzgdkowanej Likwidacji
(Single Resolution Board — SRB)

SRB sklada si¢ z przewodniczacego, czterech powolanych statych
czlonkéw oraz reprezentantéw narodowych organéw upadiosciowych
panistw, bedacych jej czlonkami. EBC i Komisji wyznaczaja po jednym
przedstawicielu. Odgrywaja oni rol¢ stalych obserwatoréw. Jednoli-
ta Rada ma dziala¢ w formacie plenarnym oraz roboczym, przy czym
wickszo$¢ decyzji podejmowana bedzie w tym drugim, a wiec przez
przewodniczgcego, stalych czlonkéw oraz przedstawicieli narodowych
organéw upadlosciowych tych krajéw, ktérych dana decyzja dotyczy.

O ile czegs¢ wspdlnotowa SRM oparto na regulacji unijnej, o tyle
pewne aspekty funkcjonowania SRF sa wynikiem umowy mi¢dzynaro-
dowej, zawartej w maju 2014 roku mig¢dzy paristwami, ktére ja podpisa-
ty (wszyscy czlonkowie Unii z wyjatkiem Wielkiej Brytanii i Szwecji).
Okresla ona zasady transferu oraz uwspélnotowienia narodowych skla-

dek wplacanych do funduszu. Takie rozwigzanie przyjeto z powodu
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prawnych i konstytucyjnych watpliwosci zglaszanych przez niektére
kraje. Docelowo (w ciggu nie diuzej niz 8 lat) fundusz ma osiggnad
wysoko$¢ 55 mld euro (czyli przynajmniej 1% sumy pokrywajacej depo-
zyty gwarantowane we wszystkich autoryzowanych instytucjach kredy-
towych panstw uczestniczacych), co pozwoli na utrzymanie réwnowagi
finansowej w razie upadlosci nawet duzych bankéw czy w przypad-
ku systemowych kryzyséw w mniejszych lub srednich paristwach strefy
(na przyklad Hiszpania potrzebowata 40 mld euro z ESM). W poréw-
naniu z caloscia aktywow instytucji podlegajacych SRM (okoto
25 000 mld euro) wysoko$¢ funduszu nie jest oczywiscie imponujaca.
Jego kapital ma by¢ wigc gromadzony stopniowo i pochodzi¢ z indywi-
dualnych sktadek kazdego banku. Sktadki te (w formacie narodowym)
maja by¢ transferowane i uwspdlnotowiane w funduszu na podstawie
mi¢dzyrzadowego porozumienia miedzy paristwami uczestniczacy-
mi w SSM i SRM. Tak wigc choé¢ Zrédlem funduszu sg indywidual-
ne skladki bankéw, to jednak na podstawie umowy staja si¢ one w nim
udzialami narodowymi.

Kluczowe dla procesu podejmowania decyzji w ramach SRM
sa dwie kwestie: decyzje dotyczace likwidacji, upadlosci danego banku
oraz decyzje dotyczace uzycia srodkéw z funduszu.

Postawienie banku w stan likwidacji odbywa si¢ za notyfika-
cja EBC jako nadzorcy. Jednolita Rada przyjmuje plan upadloscio-
wy, ktéry pozwala dopiero uruchomi¢ $rodki SRF, chyba ze Rada UE
zwykla wickszoscig gloséw sprzeciwi si¢ temu na wniosek Komisji (KE
ma na to 12 godzin), powolujac si¢ na interes publiczny lub nie zgadza-
jac sie z proponowanymi w planie upadlosciowym transferami z SRF.
Jesli w ciagu 24 godzin Rada UE si¢ nie sprzeciwi, plan wchodzi
w zycie. Jednolita Rada odpowiada za wdrozenie tego planu w przypad-
ku bankéw transgranicznych (cross-border) oraz bezposrednio nadzo-
rowanych przez EBC. Upadloscia innych bankéw zajmujg si¢ organy
narodowe. Jednak gdy w gre wchodzi SRE, Jednolita Rada zawsze jest

kompetentna. Organy narodowe wykonuja zgodnie z instrukcjami
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nadzorowany przez nig plan upadlosciowy bankéw miedzynarodowych
oraz bezposrednio nadzorowanych przez EBC.

Jesli decyzja upadlosciowa pocigga za sobg wyplate z fundu-
szu powyzej 5 mld euro, musi by¢ ona podj¢ta w formacie plenarnym
zwykla wickszoscig gloséw przedstawicieli padstw majacych przynaj-
mniej 30% wkladu do funduszu.

Podsumowujac: podstawa dla funkcjonowania drugiego filara
unii bankowej jest rozporzadzenie o SRM oraz porozumienie panstw
uczestniczacych (zarbwno w SSM i SRM) o mutualizacji skadek
do funduszu.

W przypadku upadlosci bankéw SRM funkcjonuje w $cistym
zwigzku z przygotowang dyrektywa dotyczaca gwarancji depozytéw
bankowych oraz tzw. mechanizmem bail-in, ktéry ma obowigzywac od
1 stycznia 2016 roku. Rozwigzania te majg na celu to, by w ramach unii
bankowej podatnik nie ponosil bezposrednio kosztéw zwigzanych z
upadloscig bankéw. Szacuje sie, ze tylko w okresie od pazdziernika 2008
roku do konica 2012 roku panstwa czlonkowskie UE musialy na rato-
wanie bankéw krajowych zmobilizowaé ze zrédel publicznych $rod-
ki o Iacznej wysokosci 591 miliardéw euro. Zasada bail-in zaklada, ze
w przypadku kiopotéw finansowych banku straty pokrywaja w pierw-
szej kolejnosci jego akcjonariusze oraz depozytariusze, ktérych depozy-
ty przewyzszaja kwote 100 tysiecy euro (w tym przypadku zastosowano
dokladnie wariant cypryjski, przetestowany w 2013 roku po zalamaniu
si¢ tamtejszego systemu bankowego). Dzigki temu wszystkie depozy-
ty ponizej tej kwoty sa zabezpieczone. Osobom fizycznym oraz $red-
nim i malym przedsi¢gbiorstwom, posiadajacym depozyty powyzej
gwarantowanej sumy, przystuguje uprzywilejowany tryb postepowania,
tj. ich depozyty moga zosta¢ naruszone dopiero po wyczerpaniu innych
dostepnych srodkéw na pokrycie roszezen. Srodki pochodzace z SRF
mog3g zosta¢ uruchomione dopiero po spelnieniu wszystkich wymo-
géw procedury bail-in. Mechanizm ten nie zastgpuje wiec wspdlne-

go instrumentu finansowania uporzadkowanej upadiosci jakim bedzie
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Procedura Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji Bankéw.

Rysunek 7
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Zrédto: Whasne ttumaczenie na podstawie: Komisja Europejska, Notatka prasowa

»Unia bankowa: przywracamy stabilnos¢ finansows w strefie Euro”z 09.03.2015 r.
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SRE. W rzeczywistosci pozwala on przenies¢ cze¢sé kosztéw upadlosci
na depozytariuszy oraz udzialowcéw danej instytucji finansowe;.

Unia bankowa, ktéra powstala w nastepstwie kryzysu finansowego
w strefie euro, nie jest wcigz konstrukcja zamknieta. Jednak jej podsta-
wowe mechanizmy, takie jak ujednolicony nadzér czy uporzadkowana
likwidacja, zostaly praktycznie przygotowane do uzycia. Wraz z rozbu-
dowanym systemem nadzoru finansowego unia bankowa stanowi wiec
probe udzielenia systemowej odpowiedzi na zagrozenia utraty stabilno-
$ci sektora bankowego w paristwach strefy euro i w konsekwencji stabil-
nosci finanséw publicznych panstw. Jest ona takze otwarta dla paristw
UE spoza strefy. Jej charakter, tak jak w przypadku pozostalych nowych
rozwigzan tworzonych pod presja kryzysu finansowego, jest hybrydo-
wy. W stosunku do wezesniejszych rozwigzan zawartych w traktacie
z Maastricht wyraznie wzmocniony zostaje element nadzoru, kontro-
li oraz egzekucji regul na poziomie wspélnotowym, jednak przy jedno-
czesnym zachowaniu intereséw panstw i przy wspéludziale rzadéw

narodowych.

Nowa pozycja EBC w Un11 EUROPEJSKIE]

EBC z siedziba we Frankfurcie nad Menem jest gléwnym instytu-
cjonalnym filarem unii walutowej, czyli tzw. eurosystemu. Eurosystem
sktada si¢ z EBC oraz krajowych bankéw centralnych panistw czlon-
kowskich Unii, ktére przyjety euro. EBC jest takze centralng instytucja
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, w ktérym uczestni-
czg oprécz bankéw centralnych strefy euro wszystkie banki centralne
krajéw cztonkowskich UE. Oba systemy maja w zalozeniu istnie¢ obok
siebie dopéty, dopdki wszyscy czlonkowie Unii nie przyjma euro.

Cele, zadania oraz sposéb funkcjonowania EBC zostaly zdefinio-
wane w traktacie z Maastricht oraz w statucie Europejskiego Syste-

mu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego.
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Obecnie podstawe prawng dla EBC stanowig przepisy art. 13 ust. 1
oraz ust. 3 TFUE art. 127-133 i art. 282-284 TFUE oraz dolaczony
do niego w formie protokotu statut ESBC i EBC. Od samego poczat-
ku u podstaw unii walutowej leglo przekonanie, ze obok emisji wspdlne;
waluty EBC ma kierowa¢ si¢ przede wszystkim jednym zasadniczym
celem — utrzymaniem stabilnosci cen, a wiec przestrzeganiem usta-
nowionych celéw inflacyjnych. W powszechnym przekonaniu takie
wlasnie zdefiniowanie giéwnych zadann EBC, w polaczeniu z wprowa-
dzeniem zasady jego catkowitej politycznej niezaleznosci, odpowiadato
przede wszystkim oczekiwaniom Berlina, dla ktérego polityczna nieza-
lezno$¢ banku centralnego oraz utrzymanie niskiej inflacji stanowily
warunek sine gua non przystapienia Niemiec do projektu wspélnej walu-
ty. EBC stanowi wiec kluczows instytucj¢ dla wspdlnej polityki mone-
tarnej w strefie euro, jednak z punktu widzenia calosciowej architektury
Unii nie odgrywal on do momentu kryzysu wiodacej roli na poziomie
wspdlnotowym.

Kryzys finansowy, konsolidacja strefy euro oraz zmiany instytucjo-
nalno-prawne w unii walutowej sprawiaja jednak, ze dzisiaj EBC urasta
do rangi pierwszoplanowej instytucji wspdlnotowej. Jego rola, funkcje
oraz sposéb dzialania zmienily si¢ w zasadniczy sposéb od 2008 roku.

Organami decyzyjnymi EBC sa Rada Prezeséw, Zarzad i Rada
Ogodlna. Kryzys w strefie euro wywolal nie tylko fale spekulacji o
mozliwym opuszczeniu strefy przez jedno paristwo czlonkowskie lub
grupe panstw czy wrecz o calkowitym rozpadzie systemu wspélnej
waluty. Paradoksalnie byl to takze moment, w ktérym kilka krajéw
zdecydowalo sie¢ jednak przystapi¢ do strefy euro. Pomimo wiec
powaznych turbulencji oraz rosnacej krytyki skutkéw funkcjonowa-
nia wspélnej waluty obszar ten si¢ rozszerza. Wraz z tym procesem
ulega zmianie sposéb funkcjonowania Rady Prezeséw — gléwnego
organu decyzyjnego EBC. Zgodnie z decyzja, podjeta jeszcze w 2003
roku przez Rade Unii Europejskiej, wraz z rozszerzeniem strefy euro

Rada Prezeséw miala przejs¢ na rotacyjny system glosowania, tak aby
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Rysunek 8: Schemat organizacyjny ESBC.
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Zrédto: Jaka jest rola Europejskiego Banku Centralnego?, Material opracowany przez Biuro
Petnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, s. 3.

zapewni¢ efektywnosé oraz sprawnos¢ procesu podejmowania decyzji.
W 2008 roku Rada Prezeséw zadecydowala o praktycznym wprowa-
dzeniu mechanizmu rotacji w momencie, kiedy do strefy euro przy-
stapi ponad 18 paristw, co nastgpilo 1 stycznia 2015 roku, tj. w chwili
przyjecia do unii walutowej Litwy. Mechanizm rotacji oparty zostal na
kilku podstawowych zasadach: wedlug pierwszej z nich kazdy cztonek
Rady Prezeséw ma nadal jeden glos. Po drugie, kazdy czlonek tej Rady
uczestniczy osobiscie w jej spotkaniach oraz zachowuje prawo udzia-
tu w dyskusji niezaleznie od tego, czy zgodnie z mechanizmem rota-
cyjnym zachowuje w danym momencie prawo do glosowania czy tez
nie. Po trzecie, aby zachowa¢ zasade odpowiedniej reprezentacji ekono-
micznych potencjaléw w ramach strefy euro, prezesi bankéw central-

nych sg podzieleni na dwie grupy, odpowiadajace ekonomicznemu oraz

NUMER SPECJALNY 2 (6) 2015 81



MAREK A. CICHOCKI

finansowemu znaczeniu panstw, ktére reprezentuja. Woéwezas zasa-
da ,jeden czlonek — jeden glos” nadal obowiazuje, poprzez przypisa-
nie do danej grupy okresla si¢ jedynie czgstotliwosé, z jaka cztonkowi
przypada w ramach rotacji prawo glosu. W praktyce w danym momen-
cie 21 czlonkéw Rady Prezeséw ma prawo glosu, w tym 15 w trybie
rotacyjnym, za$ niezaleznie od rotacji prawo glosu zachowuje 6 czton-
kéw Zarzadu (wlacznie z prezesem EBC), ktérzy wechodza w jej sklad.
Przyjety system rotacyjny jest wigc préba polaczenia dwéch zasad przy
rosngcej liczbie czlonkéw strefy euro: utrzymano regule ,jeden kraj —

jeden glos” i zastosowano zasad¢ reprezentacii.

Rysunek 9: Rotacyjny system gtosowania w Radzie Prezeséw EBC.
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Zr6dto: Whasne thum. na podstawie: How voting rights rotate on the ECB Governing
Council, Bundesbank, wrzesierr 2014.
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Gléwnie zakres zadan wykonywanych przez EBC zmienil si¢
znacznie w stosunku do stanu wyjsciowego przede wszystkim na skutek
kryzysu finansowego i konsolidaciji strefy euro. Ma to zwiagzek z powsta-
niem zintegrowanego systemu nadzoru finansowego w UE oraz stopnio-
wym budowaniem unii bankowej. Nowe zadania EBC wynikaja takze
ze stworzenia nowych mechanizméw finansowej pomocy dla paristw
zagrozonych utratg stabilnosci finansowej. Warunkiem jej przyzna-
nia jest przyjecie zobowigzania do realizacji uzgodnionego programu

reform strukturalnych.

Rysunek 10: Nowe zadania Europejskiego Banku Centralnego
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Zrédto; Konsekwencje przystapienia Polski do unii bankowej, Instytut Badan nad Gospodarka
Rynkowa, Gdarisk 2014, s. 34.

Wraz ze stworzeniem zintegrowanego systemu nadzoru finanso-
wego w UE oraz z unig bankowg EBC przestal by¢ instytucja, ktérej
gléwnym zadaniem — zgodnie z traktatem Maastricht — jest prowa-
dzenie wspdlnej polityki monetarnej. Oprécz typowych dla banku
centralnego zadan, takich jak emisja pienigdza oraz prowadzenie poli-

tyki stép procentowych, EBC przejal szereg nowych zadan w zakresie
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zapewnienia stabilnosci systemu bankowego przede wszystkim w krajach
strefy euro. W ramach Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego
EBC odpowiada za nadzér makroostroznosciowy, kierujac dzialaniami
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego. Jednoczesnie w ramach
unii bankowej EBC przejal zadania w zakresie prowadzenia nadzo-
ru mikroostroznosciowego, czyli nadzoru nad poszczegélnymi insty-
tucjami depozytowo-kredytowymi i innymi podmiotami §wiadczacymi
ustugi finansowe w panstwach strefy euro oraz w tych, ktére nie uczest-
niczg w unii walutowej, ale zdecydowaly si¢ podja¢ z EBC tzw. bliska
wspélprace dotyczaca unii bankowej. Dodatkowo EBC uczestniczy
takze od 2015 roku w decyzjach oraz dziataniach podejmowanych przez
powolany wiasnie Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji i Uporzad-
kowanej Likwidacji Bankéw. Brat takze udzial w pracach Europejskie-
go Instrumentu Stabilnoéci Finansowej (EFSF) w zakresie wdrazania
programéw pomocowych az do zakonczenia jego funkcjonowania,
a teraz bierze udzial w pracach Europejskiego Mechanizmu Stabilno-
§ci. Wraz z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym oraz Komi-
sja Europejska wystepuje w formacie tzw. trojki przy opracowywaniu
planéw reform strukturalnych w parnistwach korzystajacych z finanso-
wego wsparcia i uczestniczy w nadzorze nad ich wdrazaniem.
Rozszerzenie mandatu EBC o nowe funkcje nadzorcze spotyka si¢
czasami z krytyka. Po pierwsze, rodzi si¢ pytanie, czy zakladajac nawet
znaczne zwigkszenie personelu EBC, wielo$¢ nowych zadan nie dopro-
wadzi do przecigzenia calej instytucji. Watpliwosci budzi takze to,
ze zadania nadzorcze powierzono EBC, ktéry jest przede wszyst-
kim odpowiedzialny za prowadzenie polityki monetarnej. Zaktada si¢
jednak $cisle oddzielenie tych obu funkcji w ramach jednej instytucji.
Od 2010 roku EBC stara si¢ prowadzi¢ aktywna polityke wobec
zagrozen powstajacych w paristwach czlonkowskich strefy euro oraz
na rynkach finansowych. Prowadzac polityke aktywnego przeciwdzia-
tania skutkom kryzysu gospodarczo-finansowego w strefie euro, bank

prowadzi dzialania, stosujac standardowe narzedzia realizacji polityki
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pienieznej (na przyklad stopy procentowe) oraz srodki niestandardo-
we. Mozna je z grubsza podzieli¢ na trzy kategorie. Sg to, po pierw-
sze, niestandardowe $rodki w zakresie zapewnienia plynnosci bankéw,
po drugie, programy skupu aktywéw: obligacji skarbowych, listéw
zastawnych (covered bond) lub papieréw warto$ciowych na rynku wtér-
nym, po trzecie, ulatwienia w zakresie zabezpieczen pozyczek.

Wraz z wybuchem greckiego kryzysu zadluzeniowego, a zaraz
potem wobec pogorszenia si¢ sytuacji finansowej w Irlandii, Portuga-
lii, Hiszpanii oraz we Wloszech EBC uruchomil programy pozwa-
lajace mu na $cisle okreslong interwencje na wtérnym rynku obligacji
i papieréw wartosciowych w strefie euro. Najpierw w polowie 2009
roku ruszyl program skupu listéw zastawnych (Covered Bond Purcha-
se Programme — CBPP), a nastgpnie w maju 2010 roku uruchomiono
program dotyczacy skupu przede wszystkim obligacji paristw (Securi-
ties Markets Programme — SMP). Celem pierwszego z nich bylo wsparcie
refinansujgcych si¢ bankéw, z kolei celem drugiego bylo zaréwno utrzy-
manie plynnoéci bankéw strefy euro, jak i kupienie czasu pafstwom,
ktére mialy trudnosci z refinansowaniem si¢ na rynkach, by mogly one
podja¢ odpowiednie dzialania w celu uzdrowienia finanséw publicz-
nych. Chodzilo wigc o uspokojenie rynkéw finansowych i odbudowanie
zaufania do wyplacalnosci panstw oraz o przywrdcenie mechanizmu
transmisyjnego polityki pienieznej, ktéry w opinii EBC byt zaki6co-
ny. Programy te byly jednak szricte okreslone co do swoich warunkéw,
na przyklad co do sumy, ktéra EBC mégl wykorzystaé na interwencje
na rynku wtérnym.

Poniewaz kryzys szybko przerést skale tych poczatkowych inter-
wencji, EBC zdecydowal si¢ w 2012 roku na zastgpienie dotych-
czasowych instrumentéw nowym programem bezwarunkowych
transakcji monetarnych (Ouzright Monetary Transactions — OMT).
Co prawda parametry techniczne programu — ktéry caly czas pozosta-
je w sferze planéw, gdyz dotychczas nie zdecydowano si¢ na zastosowa-

nie go wobec zadnego panistwa — zostaly ogloszone we wrzesniu 2012
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roku, jednak wczesniej w lipcu tego roku prezes EBC Mario Draghi
zlozyt kontrowersyjne oswiadczenie (stynne sformutowanie: ,what ever
it takes”), ze EBC bedzie kontynuowal interwencje na rynkach finan-
sowych w wysokosci, jaka bedzie konieczna dla uratowania wspdl-
nej waluty. Wypowiedz t¢ od razu zinterpretowano jako deklaracjg,
ze EBC jest w stanie obroni¢ euro na rynkach finansowych i uczyni
to, nie liczgc si¢ z kosztami. To szybko uspokoilo sytuacje na rynkach,
ale jednoczesnie zapoczatkowalo powazng debat¢ w panstwach czlon-
kowskich, jak nalezy rozumie¢ takie o$wiadczenie. Czy nie poszerza
ono ram mandatu EBC okreslonego w traktatach? Czy bank rzeczywi-
$cie moze podejmowacé dzialania interwencyjne na taka skale? Czy nie
jest to bezposrednia pomoc dla panistw, udzielana przez bank centralny
strefy euro, ktéra byta zabroniona juz w traktacie z Maastricht, ustana-
wiajagcym unie walutowa? Program skupu obligacji OMT ma — wedlug
zapowiedzi EBC — dotyczy¢ papieréw krétkoterminowych (o okresie
zapadalnosci od 1 roku do 3 lat, chociaz moze on zosta¢ wydluzony)
z obszaru euro, skupowanych na rynku wtérnym w celu zredukowania
oprocentowania dla paristwowych papieréw dtuznych. OMT wprowa-
dzal dwie zasadnicze zmiany w stosunku do wezesniejszych instrumen-
téw interwencji na rynkach. Po pierwsze, nie okreslono maksymalne;
kwoty interwencji, co sugerowalo mozliwos¢ dokonywania zakupéw
w nieograniczonym zakresie. Po drugie, program polaczono z fiskal-
na warunkowoscig, ktéra wynikala z dzialajacych programéw finan-
sowego wsparcia w strefle euro dla krajéw dotknietych kryzysem,
EFSF i ESM. EBC mial podejmowa¢ decyzje o uruchomieniu zaku-
p6éw w ramach OMT tylko w przypadku tych panstw strefy euro, ktére
uzgodnily z ESM program koniecznych reform strukturalnych oraz
poddaty si¢ rezimowi jego wykonania. Nieograniczony oraz uwarun-
kowany charakter programu OMT przyniést do$¢ nieoczekiwane skut-
ki. Wyjatkowo skutecznie wplynal on bowiem na uspokojenie rynkéw
finansowych. Zadne z paristw strefy euro nie zostato dotad nim objete,

jednak samo pojawienie si¢ nowego instrumentu interwencji ze strony
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EBC o tak duzej skali oddzialywania spowodowalo znaczace spad-
ki oprocentowania papieréw diuznych krajéw dotknigtych kryzysem,
takich jak Wlochy czy Hiszpania.

Dzigki tym nowym, niekonwencjonalnym instrumentom inter-
wencyjnym EBC zdofal zdecydowanie uspokoi¢ rynki finansowe
w 2013 i 2014 roku. Jednak nowy program skupu papieréw z rynku
wtérnego wzmocnil obawy i krytyke ze strony czesci padstw stre-
ty euro, szczegdlnie Niemiec, iz swoimi nowymi dzialaniami bank
niebezpiecznie oddala si¢ od zasad, ktére legly u podstaw funkcjono-
wania unii walutowej. Wskazywano na konieczno$¢ zmian traktato-
wych z powodu stosowania przez EBC nowych sposobéw wplywania
na sytuacj¢ na rynkach finansowych. Dzialania te odsunely niebez-
pieczeristwo gwaltownych zalaman na rynkach, pozwolily obnizy¢
oprocentowanie, a wigc w rezultacie przywrécily niektérym krajom
mozliwos¢ refinansowania si¢ na rynkach i w konsekwencji stworzyly
im mozliwo$¢ biezacej obstugi swoich dlugéw oraz zapewnily bankom
plynnosé. Nie mogly jednak uzdrowi¢ sytuacji gospodarczej w stre-
fie euro. Szczegdlnie w 2014 roku z cala mocg ujawnila si¢ staba stro-
na interwencji EBC: w paristwach euro pojawilo si¢ widmo deflacji,
ktérej skutki mogtly pograzy¢ i tak juz ostabiong kryzysem finansowym
gospodarke krajéw strefy, niweczac ich nadzieje na szybkie wydobycie
sie z kryzysu i powr6t na $ciezke wzrostu.

Wobec rosngcego zagrozenia poglebiajaca si¢, dtugotrwalg deflacja
EBC podjal decyzje o kolejnej interwencji, tym razem na jeszcze wick-
szg skalg, oglaszajac zastosowanie w strefie euro mechanizmu poluzo-
wania polityki pienieznej (tzw. Quantitative Easing — QE). Istota QE
polega na tym, ze bank centralny skupuje za wykreowany elektronicznie
pieniadz obligacje od bankéw i funduszy. W ten sposéb zwieksza ilos¢
pienigdza na rynku, przez co przyczynia si¢ do zredukowania opro-
centowania i umozliwia ulatwienia w zakresie kredytowania. Chodzi
tu o przerwanie spirali deflacyjnej. Nowy pieniadz na rynku podno-

si inflacje, a to powoduje wzrost cen. W ten sposéb zostaja przetamane
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oczekiwania prodeflacyjne: konsumenci oraz firmy przestaja si¢ wstrzy-
mywac z zakupami w oczekiwaniu na dalszy spadek cen. To ma z kolei
pozytywnie wplywaé na wzrost gospodarczy, ozywienie inwestycji
i redukcje bezrobocia. Tyle teorii. QE nie jest na pewno zlotym $rod-
kiem na ozywienie gospodarcze w kazdej sytuacji. Jednak w przypadku
poglebiajacej si¢ deflacji zwyklia polityka stép procentowych, stoso-
wana przez bank centralny, nie daje efektu przy stopach zmniejszo-
nych do zera lub ujemnych, co ma miejsce w strefie euro od 2014 roku.
Dokladnie taka polityke poluzowania pienigdza zastosowaly Wielka
Brytania, USA i Japonia. W okresie od marca do listopada 2009 roku
Bank Anglii wyasygnowal 200 miliardéw funtéw na wykup obligacji
w ramach QE, co migdzy innymi przyczynilo si¢ do wzrostu gospodar-
czego rzedu 1,5-2%, osiagniecia zalozonego celu inflacyjnego i spad-
ku bezrobocia. Z kolei w Stanach w ramach QE Rezerwa Federalna
wyasygnowala od 2008 roku juz 3,7 bilionéw dolaréw.

W strefie euro QE mialo jednak od poczatku zdecydowanych prze-
ciwnikéw przede wszystkim w Niemczech, gdzie tradycyjnie przewa-
za poglad, ze wlasciwym sposobem osiggania celu inflacyjnego oraz
stabilno$ci cen sg przede wszystkim polityka oszczednosci oraz zdrowe
finanse publiczne. Z tej perspektywy walka o osiggniecie celu inflacyj-
nego poprzez stymulowanie inflacji podazg pieniadza oraz obnizaniem
stop procentowych ponizej zera wydawaly si¢ catkowicie sprzeczne
z niemieckim wyobrazeniem o sposobie, w jaki powinna funkcjono-
wac strefa euro. Mimo to EBC, aby odwréci¢ negatywny deflacyjny
trend w panstwach euro, zdecydowat si¢ w marcu 2015 roku urucho-
mi¢ QE. Zgodnie z zapowiedziag EBC skupuje na rynku wtérnym
obligacje o okresie zapadalnosci od 2 do 30 lat o wartosci 60 miliar-
déw euro miesiecznie przez okres od 9 marca 2015 roku do wrzesnia
2016 roku. W sumie tej przewidziany jest skup dotychczas zabezpie-
czonych obligacji oraz papieréw warto$ciowych zabezpieczonych akty-
wami. 12% tej kwoty péjdzie na splate dlugéw instytucji oraz agencji

UE. Reszta bedzie przeznaczona na skup obligacji skarbowych panstw
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strefy euro. Ramy QE s wigc w przypadku EBC dos¢ szerokie. Szcze-
goly zalezg za$ od suwerennej decyzji wiadz banku podejmowanych
na biezaco i bez informowania szerszej opinii na ten temat. Nie podaje
si¢, jakie doktadnie papiery EBC zamierza kupowaé, w jakiej ilosci oraz
jakie bedzie kalendarium zakupéw. Zasadniczo przy skupie papieréw
skarbowych obowiazywa¢ ma klucz kapitalowy, a wiec wedlug poten-
cjalu gospodarek panstw euro, jednak to wltadze EBC beda na biezaco
decydowaé o rzeczywistej strukturze zakupéw. Program ma w zasa-
dzie obowigzywaé az do momentu ustabilizowania stopy inflacyjne;
w panstwach strefy euro na poziomie do 2%.

QE jest bez watpienia programem przelomowym w historii euro
oraz EBC. Nie zakladano wczesniej, ze bank ten bedzie w takiej skali
interweniowal na rynkach unii walutowej poprzez zwigkszanie podazy
pienigdza. Sytuacj¢ t¢ spowodowalo jednak rozkrecenie spirali deflacyj-
nej. Trudno jest w obecnej chwili wyrokowaé, czy QE przyniesie pozg-
dane skutki. Zdania na ten temat sg w strefie euro podzielone. Jedno jest
pewne — QE jeszcze bardziej przyczynia si¢ do wzrostu roli EBC w unii
walutowej, a takze w calej UE, jesli uwzglednié, Zze jego interwencje
przynoszg skutki réwniez dla gospodarek oraz paristw spoza strefy euro
czy nawet nienalezacych do Unii (Szwajcaria). W tej nowej roli EBC
staje si¢ takze coraz bardziej suwerennym graczem, ktéry dzigki polity-
ce interwencji wplywa na rynki finansowe, gospodarke oraz na polityke

narodowg paristw czlonkowskich.

PROBA PODSUMOWANIA ZMIAN

W skutek kryzysu finansowego po 2009 roku mamy do czynienia
z procesem przebudowy i konsolidacji strefy euro. Zmiana dotyczy prze-
de wszystkim pojawienia si¢ nowych rozwiazan instytucjonalno-praw-
nych dla unii walutowej w zakresie wsparcia finansowego dla paristw
oraz zacie$niania koordynacji oraz nadzoru gospodarczego. Zmiana

dotyczy réwniez stopniowego odchodzenia od niektérych pierwotnych
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zasad funkcjonowania wspélnej waluty, w tym od $cisle wyznaczone-
go mandatu dla dzialaii Europejskiego Banku Centralnego. W tym
drugim przypadku mamy do czynienia z zupelnie nowymi rozwigza-
niami systemowymi, do ktérych nalezy unia bankowa, oraz z nowymi
praktykami, takimi jak interwencje EBC na rynku papieréw wartoscio-
wych. Widaé wyrazne odejscie od dotychczasowej zasady $cisle wyzna-
czonego mandatu dla dzialan Europejskiego Banku Centralnego.
Wiele z tych zmian rodzilo si¢ w sytuacji gwaltownego kryzy-
su oraz rosngcego zagrozenia, iz zalamanie finansowo-gospodar-
cze niektérych panstw strefy euro uruchomi lawing niedajacych
si¢ powstrzyma¢ konsekwencji. Urzeczywistnienie si¢ tak czarne-
go scenariusza prowadziloby do rozpadu unii walutowej a w dalszej
konsekwencji takze calej UE. Wiele zmian, dokonywanych pod presja
sytuacji wyjatkowej, sila rzeczy musi mie¢ charakter dorazny. Dlatego
nie sposéb dzisiaj do korica ocenié, ktére rozwigzania systemowe beda
mialy trwaly charakter, a ktére straca na swoim znaczeniu w momencie
ostatecznego zazegnania kryzysu. Jeszcze mniej jednoznacznie mozna
ocenia¢ znaczenie nowych praktyk, takich jak interwencje na rynku,
czy charakter makroekonomicznych reform jako warunku uzyskania

przez panistwo pomocy finansowe;.

Tabela 3: Nowa architektura zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej.

W kierunku nowej architektury zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej

* Wzmocnienie Paktu Stabilno$ci i Wzrostu - 6-pak, 2-pak
(w drodze rozporzadzer i dyrektyw UE)

o wzmocnienie ramienia prewencyjnego Paktu Stabilnosci i Wzrostu

o wiekszy nacisk na kryterium diugu

o zwigkszony automatyzm w procesie decyzyjnym dotyczacym nakiadania sankcji,
ograniczajacy wplyw czynnikéw politycznych na podejmowane decyzje

o monitorowanie i ocena wstepnych planéw budzetowych panstw cztonkowskich,
w tym mozliwo$¢ interwencji KE

o wzmocniony nadzér nad krajami dotknigtymi powaznymi trudnosciami
finansowymi
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* Pakt Fiskalny (w drodze umowy mi¢dzynarodowej poza prawem pierwotnym UE)

o deficyt strukturalny nie wyzszy niz 0,5 % PKB (1 % PKB w przypadku panstw
zadtuzonych ponizej 60 % PKB)

o zlota reguta budzetowa wprowadzona do prawa krajowego na poziomie
konstytucyjnym lub jemu odpowiadajacym

o wzmocniony nadzér i koordynacja polityk gospodarczych

o monitorowanie przez Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej implementacji
(ale nie jej przestrzegania) zlotej reguty do przepiséw prawa krajowego

* Nowa procedura nadmiernych zaklécen réwnowagi ekonomicznej
(w drodze rozporzadzen UE)
o tablica wskaznikéw
o identyfikacja nieréwnowag wewngtrznych, choéby wynikajacych z zadluzenia
prywatnego i publicznego
o w przypadku nadmiernych zaktécent réwnowagi: plan dziatari korygujacych
i zalecenia Rady; mozliwe sankcje

* Semestr europejski (w drodze rozporzadzenia UE)
o integracja rozproszonych wezesniej zalecen i przejscie do koordynacji ex ante
o wéréd priorytetéw konsolidacja sprzyjajaca wzrostowi
o koncentracja na unikaniu efektéw rozlania (spi/i-overs)

* Pakt Euro Plus (umowa polityczna — konkluzje szczytu)
o krajowe reformy na rzecz konkurencyjnosci, zatrudnienia, stabilnosci finanséw
publicznych oraz stabilnoéci finansowej

* Bardziej efektywny proces podejmowania decyzji w strefie euro (konkluzje szczytu)
o praktyczne wzmocnienie Eurogrupy
o instytucjonalizacja szczytéw paristw strefy euro

* Nowe instytucje zarzadzania kryzysowego (ESM w drodze umowy
miedzynarodowej poza prawem pierwotnym UE)

o EFSM, EFSF (do 1 lipca 2013 roku) oraz ESM

* Nowe instytucje europejskie odpowiedzialne za nadz6r nad rynkami finansowymi
(w drodze rozporzadzenia UE)
o trzy nowe urzedy: EBA, ESMA i EIOPA nadzorujace sektor bankowy,
kapitalowy oraz ubezpieczen
o Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego monitorujaca ryzyka o charakterze
systemowym

* Nowe instytucje europejskie i ramy prawne tworzace uni¢ bankows strefy euro
(w drodze rozporzadzen i dyrektywy UE)
o SSM, SRM, SRF

0 system gwarancji depozytéw

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: A. Trzciniska, Europejski Mechanizm Stabilno-
$ci jako stabilizator w planowanej unii finansowej, Materiaty i Studia, Zeszyt nr 292, Narodo-
wy Bank Polski, s. 11
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Istotne elementy zmian w strefie euro to przede wszystkim stwo-
rzenie nowych mechanizméw wsparcia finansowego dla potrzebujacych
panstw (EFSF oraz ESM) i powigzanie ich ze wzmocnieniem gospo-
darczo-fiskalnej koordynacji oraz nadzoru ze strony Komisji. To takze
stworzenie unii bankowej obejmujacej nadzér, uporzadkowang likwi-
dacje oraz pewne elementy minimalnej, liniowej gwarancji depozytéw
przy wprowadzeniu generalnej zasady bail-in. Trzeba jednak pamie-
ta¢, ze praktycznie wszystkie te zmiany zostaly wprowadzone w oparciu
o prawo wtdrne, stanowione przez instytucje europejskie, z niewielki-
mi tylko modyfikacjami prawa pierwotnego, oraz w oparciu o zawar-
te przez czg$¢ krajow czlonkowskich umowy migdzynarodowe (pakt
fiskalny, ESM), pozostajace poza prawem unijnym. Brak odpowied-
nich zmian traktatowych, ktére stanowilyby podstawe prawna dla nowe;
konstrukciji strefy euro, jest nie tylko wyrazem braku politycznej woli
panstw czlonkowskich, by dokona¢ zasadniczych postgpéw na drodze
do poglebienia integracji europejskiej. Niech¢¢ do otwarcia zasadniczej
debaty dotyczacej traktatéw ma swoje Zrédlo w negatywnych doswiad-
czeniach z traktatem konstytucyjnym, ale takze wyraza calkiem zdrowy
realizm, ktéry nakazuje w sytuacji systemowego kryzysu finansowego
unika¢ nowych konfliktéw co do zasad. Ta sytuacja prawna odzwier-
ciedla réwniez niejednoznaczny charakter zmian w strefie euro, co nie
pozwala po prostu uznaé ich za elementy tworzacej si¢ na bazie strefy
euro nowej formuly unii fiskalnej, a w dalszej perspektywie unii poli-
tycznej. Wydaje sie, ze czlonkowie strefy euro, nie méwiac juz o pozo-
stalych krajach Unii Europejskiej, wciaz odlegli sa od tak zasadniczych
reform. Z jednej strony zmiany w strefie euro niosg ze soba wzmocnienie
niektérych aspektéw wspdlnotowych, na przyktad w zakresie wspomnia-
nych juz koordynacji i nadzoru finansowo-gospodarczego. Z drugie;
jednak strony panstwa wyraznie bronig zasady suwerennosci budzeto-
wej oraz narodowej kontroli nad dysponowaniem $rodkami publicznymi
w obszarze unii walutowej, czy to w przypadku finansowego wsparcia

dla innych krajéw czy wsparcia dla ich sektora finansowego. Pojawiajace
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si¢ w trakcie kryzysu propozycje bardziej radykalnych rozwigzai w tym
wzgledzie, takich jak choéby mutualizacja diugéw, wprowadze-
nie euroobligacji czy wyposazenie Komisji Europejskiej w prawo weta
wobec budzetéw narodowych, byly konsekwentnie odrzucane. Wyda-
je si¢ wiec, ze pomimo zmian w strefie euro oraz jej konsolidacji na
razie z kryzysu finansowego nie wylania si¢ Zadna nowa, jakosciowo
odmienna forma integracji. Wprowadzane zmiany mialy na celu prze-
de wszystkim rozwigzywanie biezacych probleméw oraz zapobieganie
pojawiajacym si¢ niebezpieczeristwom niz planowanie nowego systemu.
Chodzilo o powstrzymanie grozacej strefie euro zapasci i w tym sensie
nowe instytucjonalno-prawne rozwigzania pozwolily osiagna¢ ten krét-
koterminowy cel. Dzisiaj strefa euro jest lepiej przygotowana na sytua-
cje powaznych zaburzen finansowo-gospodarczych w jednym, a moze
nawet kilku panistwach strefy. Mozliwos¢ opuszczenia unii walutowe;
przez jeden kraj nie jest juz postrzegana jako zagrozenie systemowe.
Takze rynki finansowe, poréwnujac z sytuacja z lat 2010-2013, sa dzisiaj
w znacznej mierze ustabilizowane. Nie oznacza to jednak, ze kryzys
finansowy strefy euro zostal zazegnany. Wciaz nierozwigzany pozostaje
problem géry dlugéw paristw oraz sektora bankowego, co przeklada si¢
na nienajlepsza kondycje gospodarcza w strefie euro.

Pozostaje natomiast kwestig otwarta, w jakim stopniu wprowadzo-
ne zmiany instytucjonalno-prawne moga w przyszlosci stanowi¢ punkt
wyijécia dla trwalych przeobrazen, prowadzacych do powstania w UE
unii fiskalnej oraz politycznej. Nie jest tajemnica, ze kryzys finansowy
przyczynil sie do ozywienia dyskusji nad mozliwym przeobrazeniem
obecnej Unii Europejskiej w bardziej poglebiong i zréznicowana formu-
le integracji.

Kiedy mowa jest o konsolidacji strefy euro w odpowiedzi na kryzys
finansowy, warto dokladniej przyjrze¢ si¢ temu procesowi. W rzeczywi-
stosci konsolidacja nie prowadzi wcale do wzmocnienia jednosci calej Unii
Europejskiej. Problem zréznicowania form oraz tempa integracji euro-

pejskiej pojawia si¢ jako kwestia teoretyczna, faktyczna oraz polityczna
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juz z poczatkiem lat dziewiecdziesigtych XX wieku. Bez watpienia jednak
zmiany wywolane kryzysem finansowym poczawszy od 2009 roku przy-
czynily si¢ do dalszego zréznicowania wewnetrznego UE. Jeszcze wraz
z traktatem lizboriskim, a p6Zniej z powstawaniem nowych antykryzyso-
wych mechanizméw dla strefy euro coraz wyrazniej zarysowuje si¢ podzial
na tzw. Eurogrupe oraz pozostale paristwa UE. Podzial ten ma nie tylko
charakter miedzypanstwowy, ale przekiada si¢ takze na podzial wewnatrz
instytucji unijnych, przede wszystkim w Radzie i w Parlamencie Europej-
skim. Pakt fiskalny wprost definiuje oddzielny charakter szczytéw Euro-
grupy. W konsekwencji prowadzi on takze do sytuacji, w ktérej moga
pojawi¢ sie rozbieznosci systemowe miedzy chociazby unig walutows
awspdlnym rynkiem. W ich wyniku paristwa strefy euro moga podejmo-
wac decyzje o potencjalnych skutkach dla krajéw UE spoza strety. Przyje-
cie tzw. paktu fiskalnego wprowadzilo kolejne podzialy na pafistwa strefy
euro oraz te spoza niej, ktére przylaczyly si¢ do paktu, oraz na dwa kraje,
ktore nie nalezg do wspdlnej waluty i nie podpisaly paktu (Wielka Bryta-
nia i Czechy). W przypadku zréznicowania migdzy paristwami z powodu
paktu fiskalnego dodatkowa komplikacja prawng jest charakter umowy,
zewnetrzny w stosunku do porzadku traktatowego. Do tej pory zréznico-
wane formy integracji wystepowaly w istniejacych ramach traktatowych
-z drobnymi wyjatkami, takimi jak traktat z Priim z 2005 roku dotycza-
cy wspdlpracy policyjnej czesci pafistw nalezacych do UE. W stosunku
do tej reguly pakt fiskalny stanowi wyrazne odstgpstwo i w konsekwen-
cji prowadzi do zewngtrznego, pozatraktatowego zréznicowania pafistw
UE. Takze konstrukcja unii bankowej wprowadzajaca mozliwo$¢ wspét-
pracy dla krajéw spoza strefy euro prowadzi do kolejnej formy fragmen-
taryzacji miedzy cztonkami UE. Podsumowujac skutki wprowadzanych
zmian, nalezy zauwazy¢, ze z jednej strony podjete w strefie euro nowe
rozwigzania antykryzysowe przyczynily si¢ do wigkszej koordynacji
oraz pewnych form silniejszej, ponadnarodowej centralizacji na przyklad
w zakresie nadzoru. Jednoczes$nie dzialania te wywolaly nowe procesy

odsrodkowe. Przede wszystkim powigksza si¢ dystans pomiedzy strefa
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euro a pozostalymi krajami UE pomimo préb utrzymania calosci. Jednak
takze w samej strefie euro, juz chociazby przez sam fakt jej systemowe;
nieréwnowagi, miedzy paristwami wspdlnej waluty dochodzi do coraz
wyrazniejszych réznic.

Rosnacej fragmentaryzacji UE towarzyszy takze wyrazne instytucjo-
nalne przesuni¢cie w wyniku zmian wprowadzonych pod presja kryzy-
su. Tradycyjny tréjkat instytucjonalny UE: Komisja Europejska, Rada
i Parlament Europejski, nie odzwierciedla juz rzeczywistej architektury
instytucjonalnej. Stalo si¢ tak przede wszystkim z powodu znaczacego
wzrostu pozycji Europejskiego Banku Centralnego. Za sprawg kryzy-
su wyrasta on dzisiaj na jednego z dwéch najwazniejszych instytucjo-
nalnych graczy obok Rady. W ramach unii bankowej EBC bedzie miat
taktyczny wplyw na ksztalt oraz funkcjonowanie sektora ustug banko-
wych w strefie euro. Bedzie w ten sposéb oddzialywal na zachowania
ekonomiczne w panstwach wspdlnej waluty a posrednio takze w tych
spoza euro strefy. Takze niekonwencjonalne mechanizmy interwen-
¢ji rynkowych ze strony EBC stanowia pote¢zny instrument wplywu
na rynki finansowe, na sytuacj¢ gospodarczg poszczegdlnych paristw
strefy euro, a posrednio takze na polityczne zachowania rzadéw. Taki
przyrost wladzy oraz wplywu w przypadku instytucji opartej na zasa-
dzie calkowitej politycznej niezaleznosci budzi oczywiscie uzasadnio-
ne pytania o kwestie politycznej kontroli i demokratycznej legitymizacii.
Faktyczna wladza EBC jest oczywiscie réwnowazona politycznie przez
Rade oraz panstwa cztonkowskie. Rada juz dzigki zmianom wprowa-
dzonym przez traktat lizboniski znacznie umocnita swojg instytucjonal-
na pozycj¢ w UE. Przede wszystkim wzrosto znaczenie najsilniejszych
panistw czlonkowskich w procesie podejmowania decyzji. Rada Euro-
pejska przestala by¢ miejscem dyskusji na temat ogdlnych kierunkéw
politycznych integracji europejskiej, a stala si¢ faktycznym cialem poli-
tycznym, podejmujacym strategiczne decyzje wedlug wewngtrznej logi-
ki uktadu sit mi¢dzy paristwami z wiodacg rola najsilniejszych. Mamy
wiec juz dzisiaj do czynienia z architekturg instytucjonalng UE, w ktérej
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dominujaca pozycja przypada niezaleznej instytucji finansowej dyspo-
nujacej rosnacymi srodkami wplywu oraz instytucii stricte politycznej
podejmujacej decyzje w logice przywddztwa najsilniejszych aktoréw
panstwowych. Trzeba takze pamigtad, ze aktorzy ci zyskuja coraz silniej-
szg pozycje nacisku poprzez tworzone w strefie euro nowe mechanizmy
pomocy finansowej, przede wszystkim ESM. S3 one zbudowane wedlug
klucza wkladu finansowego, ktéry daje glos decydujacy krajom o najsil-
niejszych gospodarkach. Nie bez znaczenia dla wplywu najsilniejszych
aktoréw paristwowych jest takze nowy rotacyjny system podejmowania
decyzji w Radzie Prezeséw EBC. W istocie oznacza on, ze chociaz nadal
wszyscy przedstawiciele narodowych bankéw centralnych paristw euro
s3 sobie réwni, de facto jednak przedstawiciele 5 bankéw paristw najsil-
niejszych sa réwniejsi. W nowym ukliadzie instytucjonalnym, wytania-
jacym si¢ z kryzysu, rola Komisji, ktéra zyskuje wiele nowych zadan oraz
kompetencji, na przyklad w obszarze koordynacji oraz nadzoru gospo-
darczo-finansowego, zaczyna mieé coraz bardziej charakter wykonaw-
czy, by nie powiedzie¢ — ustugowy. Najbardziej blado wypada w nowym
instytucjonalnym rozdaniu Parlament Europejski, ktéry mozna uzna¢
za wielkiego przegranego zmian dokonywanych pod presja kryzysu. Nie
odgrywa on zadnej zasadniczej roli w zadnych powstalych dla strefy euro
nowych mechanizmach. Jego rola kontrolna we wzmocnionym procesie
gospodarczo-finansowej koordynacji jest niewielka, a wlaczenie go przez
»2dwupak” do procesu konsultacji przy negocjowaniu miedzy instytucja-
mi europejskimi a rzadem paristwa strefy euro programu reform makro-
ekonomicznych nalezy uzna¢ za gest symboliczny.

Ta sytuacja kaze z powagg traktowaé problem demokratycznej legity-
mizacji w UE. Kryzys finansowy oraz zmiany wprowadzone w strefie euro
zasadniczo zaostrzyly ten problem. Problem deficytu demokratycznej legi-
tymizacji dotyczy zaréwno paristw strefy euro zobowigzanych do wdra-
zania makroekonomicznych reform, jak réwniez tych, ktére uczestniczg
finansowo w nowych mechanizmach wypracowanych dla euro strefy.

Dotyczy takze calej UE. Na kryzys w strefie euro zareagowano poprzez
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wprowadzenie calego szeregu rozwigzan o charakterze technokratycz-
nym oraz finansowym. Nikt zasadniczo nie stawial natomiast problemu
demokracji w Europie i kwestii wyzwan, przed ktérymi stanely niekt-
re europejskie spoleczeristwa demokratyczne. Patrzac na zadluzone kraje
Poludnia demokracja mogla wydawa¢ si¢ ,nieodpowiedzialnym” syste-
mem sprawowania rzagdéw. Préba poddania pod demokratyczne referen-
dum przedlozonego przez Bruksele planu reform dla Grecji, ktéra pod
koniec 2011 roku podjal premier Jorgos Papandreu, nie powiodia si¢. Jego
rzad upadl, a sam pomyst referendum zostal uznany w krajach péinocne;j
czedci strefy euro za catkowicie nieodpowiedzialny. Dzisiaj rzad o wiele
bardziej radykalnego Aleksisa Tsiprasa wprost odrzuca proponowany
przez tzw. trojke program reform i kusi populistycznych wyborcéw obiet-
nicg postawienia przed sagdem swych poprzednikéw za polityke reform
prowadzonych pod dyktando Brukseli i Berlina. Nikt nie ma watpliwosci,
ze strukturalne reformy narzucone Grecji, Cyprowi czy Portugalii, ktére
oznaczaja bolesne ciecia w wydatkach socjalnych oraz gwaltowny wzrost
bezrobocia, nie majg spolecznego poparcia ani zrozumienia. Jak diugo
jednak mozna prowadzi¢ reformy wbrew demokratycznemu spoleczeri-
stwu? Za sprawg kryzysu w UE objawil si¢ przede wszystkim problem
demokratycznej legitymizacji uczestniczacej, ktéra stanowi podstawe
dla kazdego systemu demokratycznego spoleczenistwa (tzw. input-legiti-
macy). Ta zasada pozwala legitymizowaé proces podejmowania decyzji
przez demokratyczne wspéluczestnictwo. Daje one obywatelom poczucie
wplywu na rozwigzania, ktére wplywaja i ksztaltuja warunki ich zycia.
Kryzys oraz technokratyczne rozwigzania reformatorskie w odpowiedzi
na niego, postawily pod znakiem zapytania trwalos¢ tej demokratycznej
zasady. Skutek jest jednoznaczny: spadek zaufania do instytucji unijnych,
ale przede wszystkim calkowity spadek zaufania do wiasnych, narodo-
wych instytucji demokratycznych. Srednie poparcie dla UE w krajach
czlonkowskich wynosito w 2007 roku 57%, a w 2013 31%. Jednoczes-
nie np. w Grecji poparcie dla wlasnych demokratycznych instytuciji

spada z poziomu 41% z 2007 roku do 9% w 2013, a w Hiszpanii z 52%
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do 8%. Wzrost poparcia populistycznych partii prawicowych i lewico-
wych w réznych krajach UE, ktéry objawil si¢ z cata mocg podczas wybo-
16w do Parlamentu Europejskiego w 2014 roku, pokazuje skale problemu,
ktérego zrédlem jest slabngca wiara w demokratyczna legitymizacje.
Takze w krajach péinocnej czesci strefy euro ro$nie demokratyczny sprze-
ciw wobec polityki rzadéw w kwestii zaangazowania srodkéw publicznych
w mechanizmy pomocy dla paristw objetych kryzysem. Bez wzajemnego
poczucia demokratycznych wigzi miedzy spoleczeristwami w strefie euro
oraz realnej demokratycznej kontroli proceséw politycznych nie sposéb
jest stworzy¢ prawdziwe mechanizmy solidarnosci. Wydaje si¢ wiec, ze
bez rozwigzania kwestii demokratycznej legitymizacji nie bedzie mozli-
we dalsze poglebianie wspélpracy miedzy paristwami w zakresie polity-
ki gospodarczo-finansowej. Réwnie trudne moze si¢ okazac realizowanie
konkretnych celéw w ramach unii bankowej, nie méwigc juz o funkcjo-

nowaniu unii fiskalnej.

Rysunek 11: Hybrydowos¢ instytucjonalna — Unia w unii.

Unia gospodarcza

Problem
demokratycznej
legitymizacji

Koordynacja Unia fiskalna

i konwergencja
polityk
gospodarczych
Wdrozenie Unia bankowa
reform
w zakresie

zarzadzania SRM

polityka SSM
gospodarcza (SRF, SRB)

ifinansows

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: A. Trzciriska, Europejski Mechanizm Stabilno-
§ci jako stabilizator w planowanej unii finansowej, Materiaty i Studia, Zeszyt nr 292, Narodo-
wy Bank Polski, s. 32.
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Zmiana instytucjonalno-prawna, ktéra zaszla w strefie euro pod
presja kryzysu finansowego, przeksztalcita zasadniczo obraz calej UE.
Jest ona dzisiaj zupelnie inna, niz wtedy gdy w 2004 roku przystgpowala
do niej Polska oraz inne paristwa naszego regionu. Wciaz jednak nie ma
jasnego, wyraznego celu tych zmian. WcigZz nie ma réwniez pewno-
§ci, czy strefa euro w obecnym ksztalcie ma przyszlos¢. Forma projek-
tu europejskiej integracji pozostaje w perspektywie najblizszych dwéch
dekad zagadka. Z tym wieksza uwaga nalezy przygladaé sie, jakie
dalsze rozwigzania wynika¢ bedg z obecnych zmian antykryzysowych,
wprowadzonych w strefie euro. B¢da one zasadniczo okresla¢ pozycig
jej przyszlych czlonkéw. Zadecyduja takze o kierunku, w ktéry péjdzie
w przyszlosci integracja europejska. Czy pozostanie ona w miare spéj-
nym projektem czy tez bedzie stawac si¢ tworem coraz bardziej hybry-
dowym? Czy w Unii zwyci¢za rozwigzania technokratyczno-prawne
czy tez znajdzie ona sposéb na utrwalenie warto$ci demokratycznych
spoleczenstw? Czy rozwiaze, i w jaki sposéb problem géry dlugéw?
I wreszcie czy bedzie w stanie rozstrzygnaé obecny dylemat: jak utrzy-

ma¢ wspdlng walute bez europejskiego panistwa? u
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DopATEK 1: CHRONOLOGIA KRYZYSU.

2007:

Pojawiaja si¢ pierwsze wyrazne sygnaly kryzysu finansowego,
zwigzanego z rynkiem nieruchomosci. Duze banki o znacze-
niu globalnym odnotowuja znaczne straty, zwlaszcza jesli chodzi
o tzw. kredyty subprime. Male wyspecjalizowane banki upadaja

nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale takze w Europie.

Banki centralne wdrazaja dzialania by utrzymac odpowiednia ptyn-

no$¢ na coraz bardziej nerwowych rynkach miedzybankowych.

2008:

Najwigksze banki swiata, takie jak pochodzace ze Stanéw Zjedno-
czonych Citygroup i Merrill Lynch, ale takze Swiss UBS i British
HSBC odnotowuja za 2007 rok rekordowe straty.

Wirzesient 2008 roku jest poczatkiem chaosu na rynkach finanso-
wych. Pierwsze federalne banki hipoteczne jak Fannie Mae i Fred-
die Mac, zalozone jako tzw. sponsorowane przez rzad federalne
przedsi¢biorstwa (government sponsored enterprise), de facto upada-
ja. Jednak najwickszym szokiem jest upadek Lehmann Brothers
15 wrzesnia, po ktérym rzad Stanéw Zjednoczonych decyduje sie

uchroni¢ przed upadlosciag AIG poprzez faktyczng nacjonalizacje.

Amerykarniski Bank Federalny, w $cislej wspélpracy z sekretarzem
skarbu, uruchamia rézne programy celem przywrécenia stabilno-
§ci systemu finansowego, miedzy innymi poprzez obnizenie stép
procentowych (zwigkszenie podazy pienigdza) i zakup papieréw
warto$ciowych, aby w ten sposéb przeciwdziala¢ zakiéceniom
rynkéw finansowych. Jednocze$nie Europejski Bank Centralny

oraz inne banki centralne podejmuja podobne dzialania.
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Ryzyko systemowego kryzysu bankowego sklania europejskie rzady
do podejmowania nadzwyczajnych zobowigzan dla swoich syste-
méw bankowych. W trakcie szezytu eurogrupy rzady umawiajg si¢
na wspdlne reguly dla narodowych programéw ratunkowych systemu
bankowego. Rzad Irlandii oglasza gwarancje wszystkich wierzytel-
nosci bankowych. Panika na rynkach obligacji i papieréw wartoscio-
wych nadal si¢ utrzymuje. Sytuacja zaczyna przeradzac si¢ w kryzys

systemowy, ktéry oddzialuje na calg sytuacje gospodarcza w Europie.

W grudniu ECOFIN wyraza zgode na plan wsparcia europejskie-
go wzrostu w wysokosci 200 mld euro, finansowany z budzetéw

narodowych.

2009:

Rynki finansowe pozostaja w sytuacji niepewnosci, ale na wiosng

pojawiaja si¢ powolne sygnaly poprawy.

Jednak w strefie euro sytuacja gospodarcza si¢ pogarsza. W kwietniu
ECOFIN podejmuje decyzje o wszczgciu wobec Francji, Hiszpanii,

Irlandii i Grecji procedury nadmiernego deficytu.

W pazdzierniku nowy rzad Grecji podwyzsza wysokos$¢ planowa-
nego deficytu z 5% do 12,5%, podajac jako przyczyne jego wzrostu
zla sytuacje gospodarczg i blad statystyczny. W grudniu oglasza,
ze dlug publiczny Grecji wyniesie 300 mld euro (113 % PKB). Obie
zapowiedzi szokujg zaréwno partneréw w strefie euro, jak i wierzy-

cieli Grecji. Nastepuje obnizenie jej ratingu.

W grudniu ECOFIN wyraza zgode na utworzenie trzech nowych
instytucji, ktére maja nadzorowaé rynek bankowy, rynek ubezpie-
czen i papieréw warto$ciowych: Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego (European Banking Authority — EBA), Europejski Urzad

Nadzoru Ubezpieczeni i Pracowniczych Programéw Emerytalnych

NUMER SPECJALNY 2 (6) 2015 I0I



MAREK A. CICHOCKI

(European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA)
oraz Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
(European Securities and Markets Authority — ESMA).

Panstwa czlonkowskie strefy euro majg rozpoczaé w 2010 roku

stopniowg i zréznicowang konsolidacje finanséw publicznych.

2010:

W marcu premier Grecji podkresla, ze jego kraj nie bedzie potrze-

bowaé pomocy finansowe;.
W kwietniu ostatecznie jednak zwraca si¢ pomoc finansows.

W maju panstwa strefy euro i MFW uzgadniaja pakiet pomocy
dla Grecji w wysokosci 110 mld euro, z czego 80 mld euro pocho-
dzi z kredytéw bilateralnych pomiedzy Grecja a poszczegdlnymi
panistwami czlonkowskimi strefy euro, a 30 mld z srodkéw MFW.

EBC uruchamia program SMP (Securities Market Programme),

w ramach ktérego skupuje obligacje panistw strefy euro.

ECOFIN decyduje o stworzeniu Europejskiego Mechanizmu Stabi-
lizacji Finansowej (EFSM) i Europejskiego Instrumentu Stabilno-
sci Finansowej (EFSF) z wspélnym wolumenem do 500 mld euro.

MFW wyraza zgodg na kolejne 250 mld euro.

Warto$¢ euro nadal spada, a oprocentowanie obligacji irlandzkich

i portugalskich nadal roénie.

W pazdzierniku kanclerz Merkel i prezydent Sarkozy wzywaja
panistwa czlonkowskie do stworzenia stalego mechanizmu kryzy-
sowego, ktéry ma zosta¢ uruchomiony od 2013 roku. Ponadto
wskazuja, ze sektor prywatny powinien bra¢ udzial we wszystkich

kosztach dzialari ratunkowych.

W listopadzie Irlandia zwraca si¢ o pomoc finansows.
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W grudniu uzgodniony zostaje pakiet pomocy dla Irlandii w wyso-
kosci 85 mld euro, stworzony ze $rodkéw UE, panistw strefy euro
oraz na podstawie bilateralnego wsparcia ze strony Wielkiej Bryta-

nii, Szwecji i Danii, a takze ze srodkéw MFW.

2011:

W lutym ECOFIN wyraza zgode na utworzenie Europejskiego
Mechanizmu Stabilnoéci (ESM) o wolumenie 500 mld euro.

W maju strefa euro i MFW uzgodnily pakiet pomocowy dla Portu-
galii wwysokosci 78 mld euro, przy czym 52 mld pochodzito ze §rod-

kéw EFSM i EFSF a 26 mld z srodkéw MFW. 12 mld euro z tej

puli uzyto do rekapitalizacji portugalskiego systemu bankowego.

W lipcu trojka stwierdza, ze grecki program stabilizacji finan-
séw publicznych nie powidd! si¢. Grecki parlament uchwala nowy
program oszczednosciowy, Grecja otrzymuje 12 mld euro dodatko-

wych kredytéw.

Pomimo lub tez z powodu dziatari pomocowych niepewno$¢ rozsze-

rza si¢ na Wiochy i Hiszpanie.

W sierpniu EBC informuje, Ze bedzie skupowac¢ wloskie i hiszpan-
skie obligacje. Zarzad EBC oraz prezesi bankéw centralnych stre-
ty euro wysylaja do premieréw Wioch i Hiszpanii list, w ktérym
wzywaja oba panistwa do przeprowadzenia glebokich reform i wpro-

wadzenia oszczedno$ci.

We wrzesniu Hiszpania przekracza swéj konstytucyjnie dopusz-
czalny deficyt. We Wiloszech rzad Berlusconiego wycofuje sig
z obietnicy konsolidacji finanséw publicznych i wprowadzenia

strukturalnych reform. EBC wstrzymuje zakup obligacji wloskich.
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W pazdzierniku paristwa strefy euro odbywaja kilka spotkan w spra-
wie kryzysu. Zostaje przekazana kolejna transza pomocy dla Grecji

w wysokosci 8 mld euro.

W listopadzie zostaje przyjety tzw. szesciopak. We Wloszech nowy
rzad, na czele ktérego staje Mario Monti, oglasza podjecie zdecydo-

wanych §rodkéw na rzecz konsolidacji finanséw publicznych.

W grudniu zostaje uzgodniony tzw. traktat fiskalny, ktéry zostaje
przyjety jako traktat miedzyrzadowy, po tym jak Wielka Brytania

i Czechy nie wyrazily zgody na nowelizacje prawa pierwotnego UE.

2012:
W styczniu agencja S&P obniza rating Francji i EFSF.
Stopa bezrobocia w strefie euro osigga nowg rekordowa wysokos¢.

W lutym i marcu uzgodniony zostaje drugi pakiet pomocowy dla
Grecji w wysokosci 130 mld euro (wezesniej planowano 109 mld
euro), w polowie marca dolacza takze MFW z wsparciem w wyso-
kosci 28 mld euro. Prywatni wierzyciele, pod naciskiem UE
i panistw strefy euro (w szczegdlnosci Niemiec), uzgadniaja z Grecja
redukcje dlugu (tzw. haircut) w wysokosci 107 mld euro w okresie

2011-2019.
W marcu zostaje podpisany tzw. traktat fiskalny.

W marcu i kwietniu pojawiaja si¢ nowe obawy rynkéw finansowych

w zwiazku z sytuacja w Hiszpanii i we Wloszech.

W maju wybory w Grecji wygrywaja partie, ktére sprzeciwiajg si¢
warunkom dostosowani uzgodnionym w ramach pakietu pomo-
cowego. Nie udaje si¢ stworzy¢ rzadu i w konsekwencji zostaja

w Grecji ogloszone kolejne wybory na czerwiec.
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W maju ,,Bankia”, czwarty co do wielko$ci bank Hiszpanii, oglasza
ze potrzebuje 19 mld euro wsparcia rzagdowego, aby méc przetrwac.
To inicjuje debat¢ na temat mozliwosci ratowania hiszpariskiego

sektora bankowego.

W czerweu w kolejnych wyborach w Grecji wickszos¢ zdobywaja
partie wspierajace wejscie w zycie pakietu pomocy na uzgodnionych
warunkach. Tym samym uspokajaja si¢ spekulacje o wyjsciu Grecji

ze strefy euro.
Hiszpania i Cypr zwracaja si¢ o pomoc finansows.

ECOFIN wyraza zgode na stworzenie nadzoru bankowego umiej-

scowionego w EBC.

W lipcu eurogrupa zgadza si¢ na pomoc finansowa dla Hiszpanii,
ktéra ma postuzy¢ do rekapitalizacji hiszpanskiego sektora banko-
wego. Srodki zostajg skierowane do bankéw przez hiszpariska agen-
cje rzagdowy. Pomoc w wysokosci 100 mld euro zostaje udzielona z

EFSF dopdki nie zostanie uruchomiony ESM.
W sierpniu EBC oglasza zalozenia programu OMT (Outright

Monetary Transactions), ktéry —jesli zostanie uruchomiony — bedzie
programem nieograniczonego skupu obligacji panstw cztonkow-
skich strefy euro na rynkach wtérnych. Kraje objete OMT musza
korzysta¢ z pomocy EFSF lub ESM, aby méc zapewni¢ warunko-
wos¢ programu. Szczegdly techniczne programu zostaja ogloszone

we wrzesniu.

W grudniu ECOFIN wyraza zgode¢ na stworzenie SSM (Single
Supervisory Mechanism). ECOFIN ponadto uzgadnia zalozenia
procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz sposéb

tunkcjonowania SRM.
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2013:

W marcu zostaje uzgodniony pakiet pomocy dla Cypru w wysokosci
10 mld euro, pochodzacych z ESM, oraz z udzialem MEFW. Wtas-
ciciele i uprzywilejowani wierzyciele bankéw musza si¢ zgodzié

na znacziace str aty.

2014:

W kwietniu zostaje przyjeta dyrektywa dot. systemu gwarancji
depozytéw.

W lipcu zostaje przyjete rozporzadzenie tworzace SRB i SRE.
W listopadzie EBC przejmuje nadzér (SSM) nad ok. 130 bankami.

Zrodto: Opracowane na podstawie: K. Tuori, K. Tuori, The Eurozone crisis. A constitutional
analysis, Cambridge Studies in European Law and Policy, Cambridge University Press,
Cambridge 2014, s. 80-84.
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