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Wplyw Kkryzysu finansowego
na mozliwoS¢ wprowadzenia
federalizmu fiskalnego
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Streszczenie

Unia gospodarcza i walutowa przechodzi kryzys wywotany czynnikami wewnetrznymi
oraz zewnetrznymi. Problemy, jakie pojawity sie¢ w wyniku szoku makroekonomicznego,
uwidocznity biedy konstrukcyjne unii walutowej. Celem artykutu jest okre§lenie, czy
mozliwa jest stabilna unia monetarna bez unii fiskalnej, oraz tego, jak kryzys finansowy
wptynal na mozliwo$¢ wprowadzenia federalizmu fiskalnego w strefie euro. Omoéwiono
zagadnienia dotyczace istnienia strefy euro w warunkach kryzysu gospodarczego, przed-
stawiono takze najwazniejsze problemy zwigzane z funkcjonowaniem unii walutowej
i zarzadzaniem kryzysem finansowym w Unii Europejskiej. Przeprowadzono analizg
rozwiazan instytucjonalnych wprowadzanych w wyniku ujawniania si¢ probleméw
w osiggnieciu konwergencji nominalnej podczas tworzenia strefy euro oraz powstawania
nieréwnowagi budzetowej w zwigzku ze Swiatowym kryzysem finansowym. Rozwigzania
te moga kiedy$ stanowi¢ podstawe do utworzenia unii fiskalnej w ramach strefy euro.
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1. Wprowadzenie

Kryzys gospodarczy, jaki dotknat w 2011 r. uni¢ walutowa w Europie, miat
swoje Zrédto w problemach na rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjed-
noczonych. Rozpoczety sie one w 2007 r., poczatek kryzysu taczony jest jednak
z upadkiem banku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r. Powodem zaistniatych
probleméw byto udzielanie kredytéw hipotecznych podmiotom o niskiej wiary-
godnoSci kredytowej (subprime). Stawianie niewygérowanych wymagaf dopro-
wadzito do utworzenia si¢ bafki spekulacyjnej na amerykanskim rynku nierucho-
mosci [Gotz 2012, s. 14-15].

Ze wzgledu na silne zintegrowanie rynkéw finansowych amerykanski kryzys
objal réwniez obszar Europy, wywotujac pogorszenie si¢ koniunktury gospodar-
czej oraz recesj¢ w strefie euro. Zadtuzenie publiczne, czym ratowano gospodarke,
wzrosto do poziomu budzgcego zaniepokojenie na rynkach finansowych. Punktem
kulminacyjnym europejskiego kryzysu bylo jednak ujawnienie przez Grecje
w pazdzierniku 2008 r. realnego dtugu i deficytu, ktére w rzeczywistoSci byly
o wiele wigksze niz oficjalnie podawano w statystykach. Sytuacja ta catkowicie
zmienifa podejScie na rynkach zaréwno do Grecji, jak i do innych nadmiernie
zadtuzonych panstw strefy euro [Gajewski 2013, s. 6].

Wptyw kryzysu na amerykafskim rynku kredytéw hipotecznych na sytuacje
w Europie i w strefie euro ma charakter zewnetrzny. Na problemy unii walutowej
oddziatujg takze czynniki wewnetrzne, wynikajace z réznych aspektow funkcjo-
nowania Unii Europejskiej. Kryzys gospodarczy uwidocznit wady konstrukcyjne
unii gospodarczej i walutowej w strefie euro. Mozna przypuszczaé, ze to wtaSnie
btedy w jej strukturze przyczynity si¢ do probleméw, jakich obecnie do§wiadcza
unia [G6tz 2012, s. 65].

Jak zauwaza K. Mitrega-Niestr6j [2014, s. 111], UE nie dysponowata mechani-
zmami zarzadzania kryzysem finansowym. Istnialy jedynie dwu- i wielostronne
porozumienia, opierajace si¢ na dobrowolnej wspéipracy, pozbawione jednak
wigzacej mocy prawnej. Byé moze, na podstawie do§wiadczen sprzed kryzysu,
zbyt optymistycznie podchodzono do dalszego przebiegu integracji. Nie opraco-
wano mechanizmu zarzadzania kryzysowego, panstwa podjety dorazne dziatania
za pomoca Srodkow publicznych, w niespotykanej dotad skali. Byto to wigc
»zarzadzanie przez dofinansowanie”, ktére skutkowato nadmierng nieréwnowaga
budzetowa w panstwach UE [The European... 2011, s. 1].

Celem artykutu jest okreSlenie, czy mozliwa jest stabilna unia walutowa bez
unii fiskalnej oraz jak kryzys finansowy wptynat na mozliwo$¢ wprowadzenia
federalizmu fiskalnego w strefie euro. Oméwiono zagadnienie funkcjonowania
strefy euro w warunkach kryzysu gospodarczego oraz przedstawiono najwaz-
niejsze problemy zwigzane z unig walutowa i zarzadzaniem kryzysem finansowym
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w UE. Przeprowadzono takze analiz¢ rozwiazan instytucjonalnych wprowadza-
nych w zwigzku z pojawiajacymi si¢ problemami w osiggnigciu konwergencji
nominalnej przy tworzeniu strefy euro oraz nierdwnowaga budzetowg panstw
spowodowang Swiatowym kryzysem finansowym. Rozwigzania te mogg stac si¢
w przysztoSci podstawg do utworzenia unii fiskalnej w ramach Unii Gospodarczej
i Walutowej (UGiW).

2. Funkcjonowanie strefy euro w warunkach kryzysu
gospodarczego

Charakterystyczng cechg makroekonomicznej polityki stabilizacyjnej pafistwa
jest wypracowanie dwdch niezaleznych, lecz uzupetniajacych sie mechanizméw:
polityki fiskalnej, prowadzonej przez rzad, oraz polityki pieni¢znej, koordyno-
wanej przez krajowy bank centralny. Odpowiednie uzycie narzedzi tych dwéch
mechanizméw pozwala na wyprowadzenie gospodarki ze stanéw nieréwnowagi
w wypadku wystapienia szokéw makroekonomicznych [Kawalec 2014, s. 57].

UGiW miata by¢ projektem pozwalajacym na zniesienie kolejnych barier
w handlu zagranicznym oraz umozliwiajagcym wzrost i rozwdj gospodarczy.
Warto jednak przytoczy¢ stowa bylego prezesa Europejskiego Banku Inwestycyj-
nego P. Maystadta [Pielach 2012], wedtug ktérego ,,wielu negocjujacych traktat
z Maastricht miato polityczng schizofreni¢”. Owa opini¢ ttumaczyt tym, Ze
decydenci, podejmujac si¢ utworzenia unii walutowej, a wigc mechanizmu silnie
integrujacego, oczekiwali réwnoczes$nie zachowania suwerennos$ci w sprawach
budzetu i gospodarki. Wielu innych specjalistow z dziedziny ekonomii takze
dostrzegalo razace biedy popetnione podczas tworzenia UGiW, a uwagi formuto-
wato jeszcze przed podpisaniem traktatu z Maastricht (zob. [Kawalec 2014, s. 57]).

Europejscy decydenci, dazac do utworzenia UGIW jako kolejnego po strefie
wolnego handlu, unii celnej i wspdlnym rynku etapu w procesie integracji, zasto-
sowali pewnego rodzaju pétsrodki. Unifikacja polityki monetarnej prowadzonej
przez Europejski Bank Centralny (EBC) oraz okreslenie kryteriow konwergencji
nominalnej (zaréwno stabilno$ci polityki pieni¢znej: stop procentowych oraz
inflacji, jak i stabilno$ci polityki budzetowej: deficytu oraz dtugu publicznego)
to jedyne podstawy, na jakich miato si¢ opiera¢ sprawne funkcjonowanie unii
walutowej. Praktycznym mechanizmem kontroli polityki budzetowej panstw
cztonkowskich strefy euro miat by¢ wprowadzony pakt stabilnosci i wzrostu,
wymuszajacy na cztonkach eurostrefy dyscypling budzetowg [Gajda-Kantorowska
1 Tarnawska 2009, s. 14-26].

Do jednej z najwigkszych wad konstrukcyjnych unii walutowej P. Maystadt
[Pielach 2012] zalicza rozwiagzania przyjete wraz z wprowadzeniem paktu stabil-
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noSci i wzrostu: oparcie si¢ wytacznie na dyscyplinie budzetowej powoduje pomi-
ni¢cie innych elementéw gospodarki. Btednie zaktadano, ze osiagniecie réwno-
wagi budzetowej pozwoli na zniwelowanie wszelkich innych nieréwnoSci. Pakt
stabilnoSci i wzrostu nie wprowadzat rozréznienia wydatkéw konsumpcyjnych
i inwestycyjnych, co powinno by¢ obowiazujaca zasadg budzetowa. Nie opraco-
wano réwniez skutecznego mechanizmu postgpowania na wypadek probleméw
z wyptacalnoScia lub utratg ptynnoSci finansowej. Nie wprowadzono takze odpo-
wiedniego systemu kontroli bankowe;j (zob. [Kawalec 2014, s. 58]).

Upatrywanie przyczyn kryzysu wylacznie w problemach dotyczacych finanséw
publicznych jest podejsciem btednym i niekompletnym. Pafistwa takie jak Irlandia
czy Hiszpania przed kryzysem posiadaly poréwnywalnie stabilne finanse
publiczne, a Niemcy, przekraczajace dopuszczalne normy ustanowione na mocy
traktatu z Maastricht, radzity sobie podczas kryzysu bardzo dobrze. Istotna jest
w tym wypadku takze kwestia wspotzaleznoSci trzech celéw, co w duzej mierze
wyjasnia charakter niespdjnoSci w budowie strefy euro. Zgodnie z koncepcjq tryp-
tyku celow nie do pogodzenia (tréjkata niemozliwosci) J. Pisani-Ferry’ego [2012,
s. 4-9] nie powinny jednoczeS$nie wystepowac nastepujace sytuacje (ich wspotwy-
stepowanie jest powodem niespdjnosci w funkcjonowaniu strefy euro):

1) zadtuzanie si¢ panstw w walucie, ktérej nie emituja i nad ktérg nie maja
rzeczywistej kontroli, czyli tzw. grzech pierwotny unii monetarnej,

2) zakazanie EBC udzielania pomocy finansowej — bank strefy euro nie moze
nabywac papieréw skarbowych pafistw cztonkowskich na rynku pierwotnym
(w gospodarkach krajowych takie dziatanie jest czgsto praktykowane jako mecha-
nizm stabilizujacy),

3) wspoblizaleznos¢ bankowo-publiczna, polegajaca na ,,udomowieniu” portfeli
bankéw, utrzymujacych w swoich aktywach przede wszystkim papiery skarbowe
wlasnych rzadéw, co w wypadku zaistnienia kryzysu wptywa na wyptacalnos¢
bankdéw i poziom ich ptynnosci finansowej.

Do wewngtrznych Zrédet kryzysu strefy euro nalezy rowniez zaliczy¢ jej specy-
ficzna konstrukcje, ktéra umozliwiala jej poszczegélnym cztonkom kreowanie
deficytéw budzetowych oraz przyjmowanie zobowigzah na ich pokrycie przy
wsparciu EBC jako podmiotu nabywajacego ich obligacje. Wedtug P. Bagusa
[2010, s. 86—-90] powodem kryzysu UGiW bylo uleganie przez biedniejsze panstwa
pokusie naduzywania tego mechanizmu (skupowania dtugu przez EBC). Dopro-
wadzito to do zaistnienia tzw. zjawiska tragedii wspdlnego pastwiska (tragedy
of the commons), czyli krétkookresowego zysku jednego panstwa kosztem innych
— koszty greckich deficytéw zostaty niejako przerzucone na pozostate kraje
UGiW. EBC, skupujac greckie papiery diuzne, zmonetaryzowat i ukryt problem.
Rzad Grecji wydat pozyskane pieniagdze na ustabilizowanie poparcia spotecz-
nego dla reform, wzrost cen w Grecji wptynat za§ na pozostale kraje strefy euro.
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Konsekwencja tego byt odczuwany przez obywateli UE szybszy wzrost kosztoéw
zycia niz dochodéw. Sytuacja w Grecji ze wzgledu na dtugotrwatly naptyw sity
nabywczej euro zostata uratowana przez pozostate panstwa UGiIW [Bagus 2010,
s. 70-86].

Zdaniem K. Bieguna [2003, s. 1-10] strefa euro jest raczej pewna forma
wspotpracy miedzynarodowej polegajacej na przyjeciu sztywnych kurséw waluto-
wych niz klasyczng unig monetarng. Dopdki gospodarka Swiatowa byta w dobrej
kondycji, wspdélna waluta europejska funkcjonowata bez wigkszych problemdw.
Kryzys uwidocznit niestabilno§¢ UGiW, nieposiadajacej narzedzi stabilizowania
wewnetrznych rozbieznosci. Obecna UGiW nie spelnia zatem kryteriéw opty-
malnych obszaréw walutowych, a co za tym idzie, w wypadku asymetrycznych
szokéw makroekonomicznych nie gwarantuje mobilnosci sity roboczej ani kapi-
talu, np. w formie transferéw wyréwnujacych [de Grauwe 2003, s. 69-87; Gotz
2012, s. 66—67].

Kryzys w strefie euro jest wywolany nie tylko wptywem czynnikéw zewnetrz-
nych, jak szoki makroekonomiczne, czy wad konstrukcyjnych unii walutowe;j.
Jak zauwaza M. Gotz [2012, s. 73], do istotnych przyczyn probleméw dotycza-
cych wspdlnej waluty nalezy takze zaliczy¢ ,,czynniki migkkie”, takie jak: brak
kultury fiskalnej, etosu pracy, dyscypliny finansowej czy sktonno$ci do oszcze-
dzania. Przyjmujac taka perspektywe, autor odwotuje si¢ wigc do narodowych
cech panstw cztonkowskich. Kwestie te odnosza si¢ takze do wspomnianej pokusy
naduzycia.

3. Charakterystyka probleméw strefy euro

Problemy strefy euro mozna rozpatrywaé w réznych kontekstach. Z uwagi na
cel niniejszej publikacji nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na kwestie zwigzane
z kryzysem ekonomiczno-politycznym w ramach unii (wynikajacym m.in. z braku
jednomys$lnosci co do sposobu wyjScia z kryzysu finansowego i przeciwdziatania
nowym szokom), a takze z konwergencja makroekonomiczna, zaréwno w jej
ujeciu realnym, a wiec odnoszacym si¢ do podobienstwa gospodarek, jak i nomi-
nalnym, zwigzanym z brakiem dyscypliny finansowe;j.

Za przyczyne kryzysu ekonomiczno-politycznego w strefie euro mozna uznaé
jej mato ekonomiczny wymiar. Poglad ten pokrywa si¢ z opinig P. Maystadta
(zob. [Kawalec 2014, s. 61]), dla ktérego kryzys ten jest oczywiScie kryzysem
ekonomicznym, poniewaz ujawnia ogromne problemy gospodarek, ich olbrzymie
deficyty i zadtuzenie. Sg one skutkiem rozro$nigtych sektoréw finansowych
pafistw dobrobytu, ktére nie majg przetozenia na realng gospodarke, oraz niepo-
kojaco matej konkurencyjnoSci wielu panstw. Brak filara fiskalnego oraz niski
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stopien konwergencji gospodarek moze takze §wiadczy¢ o tym, ze koncepcja utwo-
rzenia unii walutowej byta projektem politycznym (zob. [G6tz 2012, s. 81-82]).

Zdaniem M. G6tz [2012, s. 85] w kontekScie polityki nalezy rozpatrywac nie
tylko przyczyny kryzysu (przystapienie do strefy euro Belgii, Holandii i Wioch
bez spetnionych warunkéw cztonkostwa) i jego przebieg (nieprzestrzeganie
przez Francje oraz Niemcy przepiséw ustanowionych na mocy paktu stabilnoSci
i wzrostu), polityczny charakter majg tez wszelkie decyzje podejmowane w celu
jego przezwycigzenia. Uporanie si¢ z impasem w strefie euro wymaga podjgcia
Smiatych decyzji politycznych, dotyczacych nie tylko dziataf doraZnych, lecz
rowniez dtugofalowych. Konieczne jest zatem dojScie do konsensusu pomimo
ograniczefi wynikajacych z cykli wyborczych, zobowigzah wobec wyborcow
oraz préb uspokojenia rynkow finansowych. Decyzje te powinny wigc prowadzié
do jednego z dwoch rezultatéw: trwatego wyeliminowania wad konstrukcyjnych
strefy euro badZ rozwigzania unii walutowe;j.

Przypadek kontrolowanego rozwigzania strefy euro analizujg S. Kawalec
1 E. Pytlarczyk [2016, s. 199-204]. W publikacji poSwigconej zagadnieniom doty-
czacym kryzysu unii walutowej uzasadniaja, ze taki zabieg ma uchroni¢ UE oraz
wspodlny rynek przed zbyt daleko posunigtymi ruchami dezintegracyjnymi. Jak
zauwazaja, istotne jest to, aby rozwigzanie strefy euro zostato dokonane przez
proeuropejskich i prorynkowych przedstawicieli pafistw UE.

Unig¢ Europejska, a w szczegdlnosci jej uni¢ monetarng, przyréwnuje si¢ czesto
do Stanéw Zjednoczonych. Z poréwnania tych dwéch obszaréw walutowych
wynika kilka wnioskéw: poszczegdlne stany w Stanach Zjednoczonych sg mniej
zréznicowane niz panstwa cztonkowskie strefy euro, migracja i mobilno$¢ sity
roboczej pomigedzy stanami sg znacznie wigksze niz w eurostrefie, Stany Zjed-
noczone sa bardziej zintegrowanym rynkiem niz strefa euro, a automatyczne
stabilizatory finansowe w formie przeptywéw finansowych pomigdzy stanami
odgrywaja wazng role i nie maja odpowiednikéw w europejskiej unii walutowe;j.
Budzet strefy euro (ok. 1,5% PKB) jest takze o wiele mniejszy niz budzet amery-
kanski (ok. 25% PKB) [Dadush, Wyne i Ali 2012].

Powyzsze dane potwierdzaja, ze eurostrefa nie spetnia podstawowych
warunkéw okreSlonych w klasycznej teorii optymalnych obszaréw walutowych.
Biorac pod uwage sekwencj¢ integracji B. Balassy [1961, s. 173-185], UE udato
sie dotrze¢ do jej koficowych etapéw. Jak uwaza M. Go6tz [2012, s. 66], perturbacje
w gospodarce §wiatowej obnazyly wszelkie stabosci wspélnej waluty. Panstwa
cztonkowskie r6znig si¢ polityka budzetowg (jej rola, odmienne sg tez automa-
tyczne stabilizatory koniunktury) i monetarng (rézne sg systemy bankowe, stopy
procentowe sg niedopasowane do potrzeb poszczegdlnych gospodarek), sa rowniez
zréznicowane pod wzgledem makroekonomicznym (odmienne cykle koniunktu-
ralne, struktura gospodarek). To wiasnie brak wewnetrznej konwergencji, zauwa-
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zalny w wielu obszarach, jest uwazany za praprzyczyng kryzysu w eurostrefie.
W innej sytuacji problemy Grecji czy innych panstw PIIGS (Portugal, Italy, Island,
Greece, Spain) bytyby o wiele prostsze do rozwigzania [Kawalec 2014, s. 60].

A. Tornell i F. Westermann [2012] zwracajg uwage na to, ze oprocz wad
konstrukcyjnych unii walutowej (ograniczenia jej wytacznie do unii monetarnej)
i stabego mandatu EBC przyczyna kryzysu bylo réwniez nieodpowiedzialne
zachowanie wtadz poszczegdlnych panstw. Odnosi si¢ to do wspomnianej juz
pokusy naduzycia. Doprowadzito to réwniez do wystgpienia tzw. zjawiska wspdl-
nego pastwiska. W kontekScie kryzysu oznacza to, ze krajowe podmioty nadzoru-
jace system bankowy, podejmujac dziatania ochronne wobec innych podmiotéw
krajowych, akceptuja naduzycia, mimo ze tracg na tym inni cztonkowie unii walu-
towej [Gotz 2012, s. 73].

W Grecji przejawem nieodpowiedzialnej polityki byto dopuszczenie do sytu-
acji, w ktorej wydatki przestaty mie¢ przetoZenie na realne dochody. Doprowadzito
to do wzrostu deficytu, pokrywanego z pozyczek zacigganych na krajowym badz
zagranicznym rynku finansowym, a w konsekwencji do zwigkszenia zadtuzenia.
Prowadzenie takiej polityki wymagalo zaoferowania odpowiednio wyzszych stop
procentowych, ktére zachecityby inwestoréw do finansowania wydatkéw pafistwa
greckiego. Takie podejScie skutkowato wzrostem cigzaru dtugu (kosztéw obstugi)
i wymagalo jego rolowania, a wigc zaciggania kolejnych pozyczek na sfinanso-
wanie biezacych wydatkéw oraz splatg wezeSniejszego zadtuzenia. Spowodowato
to takze wzrost cen i spadek konkurencyjnoSci krajowych débr, a takze wptyneto
na pogorszenie wynikdw na rachunku obrotéw biezacych [Gotz 2012, s. 73-74].

4. Elementy federalizmu fiskalnego w strefie euro

Unia Europejska, wdrazajac plan utworzenia jednolitego obszaru walutowego,
podjeta decyzje, aby kompetencje w zakresie polityki monetarnej i walutowe;j
panstw strefy euro realizowane byly na szczeblu ponadnarodowym. Réwnocze$nie
pozostawiono pafistwom suwerenno$¢ w zakresie prowadzenia polityki fiskalne;.

Jak zauwaza H. Tendera-Wtaszczuk [2014, s. 65], tak skonstruowana strefa
euro funkcjonowata bez wiekszych probleméw do czasu nastania kryzysu, ktéry
uwidocznit najwigksze wady istniejagcego systemu. Podjeto zatem préby wpro-
wadzenia instrumentow kontroli i koordynacji polityki gospodarczej pafistw
cztonkowskich, ukierunkowanych gtéwnie na stabilizacje fiskalng. Gtéwnym
celem zastosowania ich miato by¢ wczesne wykrywanie i eliminowanie zagrozeh
funkcjonowania i stabilnoSci unii walutowe;.

Unia walutowa ma wadliwg konstrukcje. Klasyczna teoria optymalnych
obszaréw walutowych, zaproponowana przez R. Mundella [1961, s. 657-665],
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odnosi si¢ do sytuacji, w ktérej konieczne sg alternatywne wobec kursu waluto-
wego 1 niezaleznoSci banku centralnego mechanizmy dostosowawcze w wypadku
wystapienia asymetrycznych szokéw makroekonomicznych. Z kolei R. McKinnon
[1963, s. 717-725] oraz P. Kenen [1969, s. 41—-60] koncentruja si¢ na przeciwdzia-
faniu asymetrii w cyklach koniunkturalnych oraz zmniejszeniu prawdopodobien-
stwa ich powstania. Wedtug nich istota problemu jest wigc niezalezna krajowa
polityka fiskalna i brak autonomii w polityce monetarnej na poziomie krajowym.

Z analizy teorii optymalnych obszaréw walutowych wynika, ze przy spet-
nieniu warunkow optymalnoSci, czyli realizacji kryteriow realnej konwergencji
makroekonomicznej, obecna forma unii walutowej (strefa euro) nie wymagataby
wprowadzenia zmian, a procesy dostosowawcze mogtyby zachodzi¢. Unia walu-
towa w matym jednak stopniu spetnia kryteria konwergencji realnej (m.in. zr6zni-
cowania struktury produkcji, zbieznoSci cykli koniunkturalnych czy elastycznosci
rynku pracy), a wigc nie jest obszarem optymalnym. Nawet w wypadku koniecz-
noSci utworzenia unii walutowej R. Mundell [1961, s. 657-665] zaktada obligato-
ryjno$¢ zapewnienia mobilnoSci kapitatu, ktérg rozumie jako federalizm fiskalny,
wspdlny budzet mogacy petnié¢ funkcje stabilizacyjng gospodarki. Opisuje wigc
sytuacje, w jakiej znajduje si¢ strefa euro.

Mozna dostrzec pewne préby przetamania niechgci wobec wprowadzenia
niezaleznej polityki fiskalnej na poziom ponadnarodowy. Jest to czesto powigzane
z dziataniami stabilizacyjnymi i antykryzysowymi skoncentrowanymi na niwe-
lowaniu biezacych probleméw i przeciwdziataniu wystgpieniu ich w przyszioSci.
W miare rozwoju UGIW w coraz szerszym zakresie wprowadzana jest kontrola
oraz unifikacja polityki fiskalne;j.

Spelnienie kryteriéw konwergencji nominalnej, okreSlonych pierwotnie w trak-
tacie z Maastricht, miato umozliwi¢ panstwom Unii przyjecie wspdlnej waluty.
Co do zasady, w okresie poprzedzajacym cztonkostwo w strefie euro pafistwa
dazyty do spetnienia tych wymogéw. Zdaniem H. Tendery-Wtaszczuk [2014, s. 66]
kryteria te okazaty si¢ skuteczne tylko w pewnym stopniu, poniewaz w niektérych
krajach po przystapieniu do strefy euro ponownie doszto do wystapienia nieréw-
nowagi w zakresie konwergencji nominalne;j.

Wprowadzenie wspdlnej waluty byto poczatkowo planowane na 1997 r. Z raportu
dotyczacego konwergencji nominalnej przedstawionego w 1996 r. przez Europejski
Instytut Walutowy wynikato jednak, ze zdecydowana wigkszo$¢ panstw nie spet-
nifa w wystarczajacym zakresie wymaganych kryteriow konwergencji: Grecja,
Hiszpania, Portugalia i Wtochy nie wykazatly zbieznosci z zaktadanymi rezultatami
w zadnym z badanych obszaréw [Progress... 1996]. Stabe wyniki konwergencji
w latach 1995 i 1996 zmusity panstwa UE do przedtuzenia realizacji trzeciego
etapu integracji w ramach UGiW do 1999 r. [Kotodziejczyk 2000, s. 107-109].
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Z uwagi na trudnosci z zachowaniem dyscypliny finansowej przed przyjeciem
wspdlnej waluty oraz ryzyko nieprzestrzegania tej dyscypliny po przyjeciu euro
konieczne bylo wprowadzenie mechanizmu kontroli juz na samym poczatku
tworzenia unii walutowej. Pakt stabilnoSci i wzrostu, przyjety na szczycie Rady
Europejskiej w Amsterdamie w czerwcu 1997 r., sktada si¢ z rezolucji Rady Euro-
pejskiej oraz dwdch rozporzadzen. Rezolucja nie ma charakteru dokumentu wigza-
cego prawnie, zobowiazuje jedynie pafistwa do wdrazania procesu nadzoru budze-
towego. Pierwsze ze wspomnianych rozporzadzen ma charakter zapobiegawczy:
panstwa strefy euro sg zobowigzane do przedstawiania programéw stabilnosci, kraje
objete derogacja maja za§ obowigzek przygotowania programéw konwergenciji.
Drugie rozporzadzenie ma charakter naprawczy: zawiera szczegétowe wyjasnienia
dotyczace procedur, ktére nalezy zastosowa¢ w wypadku nadmiernego deficytu,
mozliwych powodéw zaistnienia takiej nieréwnowagi, sankcji oraz dziatan dyscy-
plinujacych (zob. [Tendera-Wtaszczuk 2014, s. 66—67]).

Wyniki kolejnego raportu napawaty juz optymizmem, panstwa cztonkowskie
UE wykazaty si¢ wysokim poziomem determinacji w osiggnieciu wymaga-
nego poziomu wskaZnikéw (stabilnoSci cen, stép procentowych oraz stabilnoSci
fiskalnej) i wiele z nich spetnifo wymagane warunki lub znacznie zblizyto si¢
do tego celu [Convergence... 1998]. Pozytywne wyniki konwergencji umozliwity
11 pafistwom utworzenie 1 stycznia 1999 r. strefy euro [Kotodziejczyk 2000,
s. 110-112].

W pdzniejszych latach do strefy euro przystapily kolejne panstwa, ktére
w wigkszoSci wypadkéw catkowicie spelnity kryteria konwergencji, inne osia-
gnely graniczne wartoSci wymaganego wskaznika (Cypr oraz Malta przyjety
euro w 2008 r. z dtugiem publicznym wynoszacym odpowiednio: 61,5% PKB
oraz 65,9% PKB) badZ pomimo dalszego przekraczania wartosci referencyjne;j
wykazaty znaczny postep w zmniejszaniu nieréwnowagi (dtug publiczny Grecji
w 2001 r. wynidst 103,7% PKB, ale w ciagu pigciu lat zmniejszyt si¢ tacznie
o 8,1 pkt proc.).

Od 2001 r. panstwa cztonkowskie strefy euro ponownie zaczety zwigk-
szaé deficyty budzetowe: poczatkowo byty to Portugalia, Wiochy oraz Grecja,
w kolejnych latach Niemcy oraz Francja. Pomimo przyjecia paktu oraz deklaracji
politycznych Komisja i Rada nie mogty zastosowa¢ dziatafi korygujacych w tym
zakresie. Okazalo sig, ze nie bylo mozliwosci, aby zmusi¢ panstwa do przestrze-
gania dyscypliny budzetowej [ Tendera-Wtaszczuk 2014, s. 67-68].

Przez kilka pierwszych lat funkcjonowania strefe euro mozna byto uznac za
sukces UE. Pafistwa, ktore przyjety wspolng walute, osiggaty satysfakcjonujace
wyniki makroekonomiczne, euro za§ w relatywnie krétkim czasie stato si¢ drugg
walutg Swiata. Kryzys gospodarczy zachwiat stabilnoScia wspdlnego obszaru
walutowego. Przez kolejne lata po wybuchu kryzysu kilka pafistw generowato
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nadmierny deficyt finanséw publicznych, co przetozylo si¢ na zwigkszenie dtugu
publicznego, ktdry przekroczyt prég 60% PKB. W takim ujeciu kryzys w UE ma
charakter kryzysu zadtuzeniowego, wywotanego nieprawidtowym zarzadzaniem
finansami publicznymi [Tendera-Wtaszczuk 2014, s. 68].

Z analizy raportéw konwergencji oraz dostepnej literatury wynika jedno-
znacznie, ze UE nie posiadata mechanizmoéw instytucjonalnych, ktére mogtyby
uchronic ja przed kryzysem zadtuzenia. W wyniku pojawiajacych si¢ probleméw
przygotowano kolejng reforme zarzadzania gospodarczego w Unii. Efektem
prac byto pieé rozporzadzei i jedna dyrektywa, tzw. szeSciopak, przyjete w celu
wzmocnienia koordynacji polityki gospodarczej w pafistwach UE. Przepisy te
weszly w zycie 13 grudnia 2011 r. Ich zasadniczg rolg byto wzmocnienie postano-
wief paktu stabilnoSci i wzrostu w odniesieniu do stabilnosci budzetowej. Wpro-
wadzity one mozliwo$¢ uruchomienia procedury przeciwdziatania nadmiernemu
deficytowi na podstawie kryterium diugu publicznego, w wypadku gdy wartos¢
ta przez dtuzszy czas nie zbliza si¢ do poziomu referencyjnego. Zalecenie lub
wniosek Komisji odno$nie do sankcji w ramach procedury dotyczacej nadmier-
nego deficytu uznaje si¢ za przyjety, jesli Rada nie odrzuci go wiekszoscig kwali-
fikowang (zob. [Tendera-Wtaszczuk 2014, s. 84-87]).

Oprdécez paktu stabilnoSci i wzrostu oraz procedury dotyczacej nadmiernego
deficytu, ktére maja charakter narzedzi ex post, dodatkowym instrumentem
koordynacji polityki ekonomicznej w pafistwach cztonkowskich jest tzw. semestr
europejski, ktory wszedt w zycie w 2011 r. Jest on narzg¢dziem o charakterze
ex ante i polega na analizie projektéw budzetéw panstw cztonkowskich Unii
przed ich zatwierdzeniem i przedstawieniu ich na forum. Pozwala to na uniknigcie
podejmowania przez narodowe parlamenty decyzji, ktére mogg mie¢ wplyw na
zwickszenie zadluzenia w zakresie finansow publicznych [Baran 2013, s. 150].
Jak zauwaza H. Tendera-Wtaszczuk [2014, s. 93], wprowadzenie semestru euro-
pejskiego wiaze si¢ z do§¢ duza ingerencja w suwerennoS$¢ panstw cztonkowskich
w zakresie prowadzenia polityki budzetowej. Moze to by€ istotny krok w kierunku
utworzenia unii fiskalne;j.

Wprowadzenie semestru europejskiego, wzmocnienie roli paktu stabilno$ci
i wzrostu oraz procedury dotyczacej nadmiernego deficytu przetozyty si¢ na
ograniczenie liczby panstw, w ktérych stwierdzono nieréwnowage budze-
towg. W 2010 r. procedurg objeto 20 panstw UE, w tym 13 pafnstw strefy euro.
Na poczatku 2014 r. procedura dotyczgca nadmiernego deficytu byta stosowana
w 17 panstwach Unii, z czego 12 nalezato do strefy euro. W maju 2016 r. Komisja
prowadzita procedure juz tylko wobec szeSciu pafistw UE, z czego cztery posia-
daly wsp6lng walute [Tendera-Wtaszczuk 2014, s. 90-91].

Kolejny dokument majacy na celu wzmocnienie koordynacji polityki budze-
towej wszedl w zycie z poczatkiem 2013 r. Traktat o stabilnoSci, koordynacji
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i zarzadzaniu, zwany potocznie paktem fiskalnym, jest umowg mi¢dzynarodowa,
przyjeta przez 25 z 27 pafistw cztonkowskich UE. Pakt fiskalny oraz ,,szeSciopak”
funkcjonuja réwnolegle, niektdre zapisy paktu fiskalnego sa powieleniem posta-
nowiefl, ktére weszty w zycie w grudniu 2011 r., inne z kolei sg bardziej rygory-
styczne [Kotlifiski 2013, s. 201-217].

30 marca 2013 r. weszty w zycie jeszcze dwa rozporzadzenia Rady i Parla-
mentu Europejskiego, zwane dwupakiem. Ich rolg byto dalsze wzmacnianie inte-
gracji 1 konwergencji gospodarczej pafistw strefy euro. Pierwsze rozporzadzenie
odnosi si¢ do pafistw strefy euro objetych procedura dotyczacg nadmiernego
deficytu, drugie za$ dotyczy zasad wzmocnionego nadzoru w pafistwach czton-
kowskich borykajacych si¢ z trudnoSciami w utrzymaniu stabilnoSci finansowej,
korzystajacych z pomocy finansowej oraz w tych panstwach, ktore konczg udziat
w programie pomocy finansowej [Baran 2013, s. 143-160].

Ze wzgledu na brak unii fiskalnej w strefie euro oraz brak wspdlnego budzetu
mogacego petni¢ funkcje stabilizacyjna (jak w wypadku budzetéw krajowych)
wprowadzono dziatania dorazne. Problemy Grecji zmusity inne pafistwa do udzie-
lenia jej wsparcia w formie pozyczek bilateralnych oraz do wprowadzenia przez
Unig¢ oraz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy specjalnego pakietu fiskalnego.
Rada Ecofin 9 maja 2010 r. podjeta decyzje o utworzeniu Europejskiego Instru-
mentu Stabilno$ci Finansowej oraz Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci Finan-
sowej, ktére mialy na celu utrzymywanie stabilnoSci finansowej pafistw strefy
euro znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej. Zastosowanie tymczasowych
rozwigzan przyczynito si¢ do sformutowania propozycji, a nastgpnie realizacji
planu utworzenia stabilnego mechanizmu. Zaktadano utworzenie Europejskiego
Funduszu Walutowego na wzér Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, ktéry
wspieratby panstwa silnie zadtuzone i gwarantowat wewnetrzng stabilno$¢ unii
walutowej (zob. [Mitrega-Niestrdj 2014, s. 112-128]).

Kolejnym dziataniem podjetym w celu stabilizacji sytuacji finansowej
w Unii byto rozwigzanie kwestii pozyczkodawcy ostatniej instancji. We wspo-
mnianym tréjkacie niespdjnosci réwniez poruszono ten problem. Co do zasady,
art. 123 Traktatu o funkcjonowaniu UE zakazuje m.in. EBC i krajowym bankom
centralnym udzielania pozyczek na pokrycie deficytu oraz nabywania bezpo-
Srednio od zadtuzonych krajéw emitowanych przez nie papieréw dtuznych.
Korzystanie z pomocy pozyczkodawcy ostatniej szansy zostato wigc ograniczone
i nie jest mozliwe wspieranie podmiotéw majgcych problemy z ptynnoscia finan-
sowa, zaréwno jesli chodzi o poszczegodlne banki, jak i caty sektor bankowy lub
rzady. Ze wzgledu na bariery traktatowe wprowadzono program skupu obligacji
skarbowych (SMP), ograniczajacy interwencj¢ EBC do dziatan na rynku wtérnym
(zob. [Mitrega-Niestrdj 2014, s. 128—133]).
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5. Podsumowanie

Zdaniem prominentnych europejskich politykéw [Van Rompuy 2012, s. 1-7]
oraz wielu specjalistéw [Marzinotto, Sapir i Wolff 2011, s. 1; Shelburne 2012,
s. 11; Veron 2012, s. 1] utworzenie unii fiskalnej istotnie wptynetoby na ustabi-
lizowanie sytuacji budzetowej panstw cztonkowskich UE oraz w szczegdlnosci
strefy euro. Wprowadzenie drugiego, obok unii monetarnej, mechanizmu ujedno-
licajacego zasady stosowania suwerennego dotychczas narzedzia polityki gospo-
darczej wymagatoby aprobaty zaréwno przedstawicieli wiadz krajowych pafstw
cztonkowskich, jak i ich obywateli [Dyba i Malec 2011, s. 167-168; Albinski 2014,
s. 247-248].

Zdaniem specjalistow [de Grauwe i Moesen 2009, s. 1-4] kolejnym krokiem
w tworzeniu unii fiskalnej powinno by¢ wprowadzenie wspdlnych obligacji lub
mechanizmu pozwalajacego na wykup i splate zadtuzenia. W bardziej zaawan-
sowanych propozycjach unii postuluje si¢ utworzenie budzetu, odpowiadajacego
budzetom krajowym, oraz odpowiednika krajowego ministerstwa ds. finanséw,
odpowiedzialnego za pozyskiwanie dochodéw i dysponowanie nimi [Marzinotto,
Sapir i Wolff 2011, s. 4-5].

W kwestii uwspolnotowienia dfugu nalezy zwrdci¢ uwage na rodzaj wspol-
nych gwarantowanych papieréw dtuznych, proponowane sg m.in.: euroobligacje,
obligacje czerwone i niebieskie, fundusz sptaty zadtuzenia i obligacje projektowe.
Zasadniczy problem z wprowadzeniem takiej formy unii fiskalnej wiaze si¢
ze wspomniang pokusg naduzycia, a wiec naduzywaniem przez panstwa o niskim
ratingu gwarancji pafistw o wysokiej wiarygodnoSci.

Najbardziej zaawansowana formga unii fiskalnej sa euroobligacje, dajace
gwarancj¢ panstw wiarygodnych stabszym gospodarkom. Dzigki temu panstwa
o niskim ratingu, korzystajac na ogélnej wiarygodnoSci unii, maja wieksze mozli-
woSci realizacji potrzeb pozyczkowych oraz obnizenia kosztéw obstugi dtugu, co
pozwala na szybsze wyjscie z nieréwnowagi budzetowej. Obligacje projektowe sg
z kolei zwigzane z wykonaniem konkretnych dziatan inwestycyjnych i wylacznie
w tym celu bytyby tworzone [G6tz 2012, s. 94-99].

Ciekawa jest takze propozycja dotyczgca obligacji czerwonych i niebieskich,
ktéra opracowano w dwoch wersjach. W opcji zaproponowanej przez brukselski
think tank Bruegel zaktada si¢ uwspdlnotowienie dtugu ponizej 60% PKB (obli-
gacje niebieskie), potrzeby pozyczkowe powyzej tego poziomu (obligacje czer-
wone — mniej bezpieczne) bytyby za$ finansowane z krajowych papieréw dtuznych
[Delpla i von Weizsiacker 2011, s. 1-6]. Zastosowanie takich rozwigzaf zagwa-
rantowatoby standaryzacje obligacji i jednocze$nie odzwierciedlatoby kondycje
gospodarczg zadtuzonego pafnstwa. Z taka konstrukcja wigze si¢ jednak ryzyko
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niewystgpienia impulséw dyscyplinujacych. Zwigksza si¢ takze ryzyko, ktore
muszg podjac pafistwa gwarantujace wyptacalnos¢.

W drugiej wersji, zaproponowanej przez niemieckg rade doradcéw ekonomicz-
nych [Bofinger i in. 2011], uwspdlnotowieniu miatyby podlega¢ obligacje powyzej
60% PKB (obligacje czerwone). Istota tej koncepcji jest kontrolowanie niebez-
piecznie duzego dtugu, grozacego wpadnigciem w spirale zadtuzenia i niewy-
ptacalnoScig zwigzang z coraz wyzszym oprocentowaniem wymuszanym przez
rynki finansowe. Celem jest zatem uniknigcie paniki i spekulowania na wzroscie
rentowno§ci obligacji zadtuzonego kraju. Proponuje si¢ takze utworzenie specjal-
nego funduszu gwarantujacego splate zadtuzenia. Na taki rachunek miatyby
trafia¢ zobowigzania powyzej progu 60% PKB, jego obstuga zagwarantowana
bytaby za$ przez wszystkie panstwa cztonkowskie.

W literaturze przedmiotu wspomina si¢ réwniez o mozliwoéci wprowadzenia,
obok unii fiskalnej, unii bankowej, ktorej utworzenie jest jedng z istotnych propo-
zycji dotyczacych ustabilizowania strefy euro i usprawnienia jej funkcjonowania
[Munchau 2012; Asmussen 2013; Polanski 2013, s. 215-224]. Twércy tych propo-
zycji zaktadajg, ze unia bankowa bedzie ograniczaé sie¢ powigzah pomiedzy
bankami a finansami publicznymi.

O ile pakt stabilnoSci i wzrostu oraz pakt fiskalny, a takze wprowadzone
elementy unii bankowej [Szyszko 2015, s. 84-98; Zaleska 2015, s. 5-32]: Jednolity
mechanizm nadzorczy [Przybylska-KapuScinska i Skopowski 2015, s. 60—85] oraz
Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji [Kole$nik
2015, s. 99-123]), to rozwiazania juz stosowane, o tyle unia fiskalna pozostaje na
razie tylko propozycja.

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze nie jest mozliwe funkcjonowanie
stabilnej unii walutowej bez federalizmu fiskalnego. Dzialania podejmowane
w warunkach kryzysu staty si¢ potwierdzeniem tego, ze problemy ze stabilno-
Scig finansowa pafistw istotnie wptynety na mozliwo§¢ pogtebienia wspotpracy
w ramach unii fiskalnej. Co wigcej, wiele takich rozwigzaf instytucjonalnych,
ukierunkowanych na federalizm fiskalny, zostato wprowadzonych w zycie. Mozna
sie spodziewad, ze kiedyS§ rozwigzania te beda stanowi¢ podstawe unii fiskalnej
w ramach UGiW. Przedtuzajacy si¢ kryzys moze jednak wywotaé fale ruchéw
antyintegracyjnych.
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The Impact of the Financial Crisis on the Possibility of Introducing Fiscal
Federalism in the Euro Area
(Abstract)

The economic and monetary union is undergoing crisis, one triggered by both internal
and external factors. The problems that arose as a result of macroeconomic shock
brought the monetary union’s structural flaws to the fore. The purpose of this article
is to determine if a stable monetary union is possible without a fiscal union and how
the financial crisis has affected the possibility of fiscal federalism in the euro area.
The problem of the euro area was tackled in the context of the economic crisis and will
highlight the main problems of the monetary union and the management of the financial
crisis in the EU. An analysis of the institutional arrangements introduced as a result of
emerging problems in achieving nominal convergence in the euro area and budgetary
imbalances arising from the global financial crisis was also examined. These solutions
can in the long term form the basis for the creation of a fiscal union within the euro area.

Keywords: the European Union, the euro zone, the monetary union, the fiscal union.



