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Obecnie gospodarka  wiatowa podlega w dalszym ci!gu bardzo du"ym wa-

haniom szczególnie w zakresie: silnej dekoniunktury gospodarczej, du"ej 

niestabilno ci panuj!cej na mi#dzynarodowych rynkach finansowych, kryzyso-

genno ci gospodarek narodowych na szczeblu finansów publicznych, bardzo 

du"ych waha$ wszystkich g%ównych walut oraz –post#puj!cego kryzysu  

w strefie euro. W kontek cie tych zjawisk oraz braku stabilno ci globalnych 

rynków finansowych – szczególnego znaczenia nabiera problem pog%#biaj!cego 

si# kryzysu w strefie euro w zakresie jej ram instytucjonalnych i systemowych. 

Dotychczasowy przebieg kryzysu wykaza% brak systemowych rozwi!za$  

w Unii Europejskiej (UE) w przypadku wyst!pienia sytuacji nadzwyczajnych, 

prowadz!c jednocze nie do wzrostu poparcia politycznego w pa$stwach cz%on-

kowskich UE dla reform zmierzaj!cych w kierunku wi#kszej koordynacji kra-

jowych polityk gospodarczych i wzmocnienia podstaw instytucjonalnych Unii. 

Miar! korzy ci wynikaj!cych ze zwi#kszonego poparcia dla  ci lejszej inte-

gracji i wzmocnienia ram instytucjonalnych Unii Europejskiej b#dzie jednak nie 

tylko przyj#cie nowych regulacji, ale przede wszystkim przestrzeganie dotych-

czas obowi!zuj!cych przepisów. 

Celem opracowania jest prezentacja wyników prac w zakresie analizy me-

chanizmów systemowych w strefie euro oraz dzia%a$ jakie powinny zosta& 

podj#te w tym zakresie. 

 

 

1. SYSTEM INSTYTUCJONALNY STREFY EURO – IDENTYFIKACJA PROBLEMU 

 
Jednym z najwa"niejszych – w chwili obecnej – problemów strefy euro jest 

niew%a ciwie zaprojektowany system instytucjonalny. Architektura tego systemu 

a zarazem jego najwa"niejsza cecha dowodzi, "e w ramach strefy wyst#puje 
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silna centralizacja polityki monetarnej na szczeblu unijnym przy jednoczesnej 

decentralizacji polityk fiskalnych w pa$stwach cz%onkowskich. Zdaniem  

T.G. Grosse – na poziomie Unii Europejskiej nie ma odpowiednich instrumen-

tów finansowych, które z jednej strony odpowiada%yby za wprowadzanie zmian 

strukturalnych w gospodarce strefy euro, a z drugiej umo"liwia%by reagowanie w 

sytuacjach kryzysowych w poszczególnych krajach tej strefy (w odpowiedzi na 

tzw. szoki asymetryczne) [Grosse, 2011].  

Brak jest równie" odpowiednich instrumentów koordynuj!cych polityki  

gospodarcze i spo%eczne mi#dzy poszczególnymi pa$stwami strefy euro, co  

ma istotne znaczenie z punktu widzenia wprowadzania zmian strukturalnych.  

Co prawda Unia opracowa%a w ostatnich latach kolejne strategie gospodarcze,  

tj. Lizbo$sk! (2000) i Strategi# Wzrostu i Zatrudnienia (2005), ale by%y one 

s%abo realizowane w praktyce i rozproszone na zbyt wiele ró"nych, niekiedy 

wzajemnie sprzecznych ze sob! celów. Poza tym strategie te zosta%y oparte na 

metodyce „mi#kkiego” zarz!dzania politykami europejskimi, tzw. otwartej me-

todzie koordynacji. Opiera si# ona jedynie na wskazywaniu do & ogólnych 

kierunków dzia%ania i dobrowolnym wype%nianiu przyj#tych zobowi!za$.  

W rezultacie jedynie od dobrej woli rz!dów krajowych i ich determinacji do 

osi!gania poszczególnych celów zale"a%o to, w jakim tempie i w jakim zakresie 

priorytety tych strategii by%y realizowane [Grosse, 2011].  

Brak koordynacji pomi#dzy poszczególnymi politykami gospodarczymi  

i spo%ecznymi przejawia si# równie" w braku dyscypliny bud"etowej wi#kszo ci 

pa$stw cz%onkowskich i lekcewa"enie przyj#tych wobec siebie zobowi!za$.  

Niedoskona%o & systemu instytucjonalnego powoduje, "e Unia ma do & s%a-

b! zdolno & do prowadzenia wspólnej polityki w zakresie spraw monetarnych  

i finansowych na arenie mi#dzynarodowej. Nie ma na przyk%ad jednolitej 

reprezentacji w ponadnarodowych organizacjach finansowych (zast#puj!cej 

przedstawicieli pa$stw cz%onkowskich). Do & nie%atwy jest te" proces uzgadnia-

nia spójnego stanowiska pa$stw europejskich na forum zagranicznym [Grosse, 

2011]. Taka polityka czyni wszelkie poczynania Unii na arenie mi#dzynarodo-

wej chaotycznymi i ma%o skutecznymi. 

Oceniaj!c systemowo & mechanizmów strefy euro nale"y zwróci& szcze-

góln! uwag# na zagadnienie nadzoru nad rynkiem unijnym. Dotychczas bardzo 

trudne by%o dokonywanie dalszych zmian w zakresie integracji systemu finan-

sowego, bez udzia%u dobrze dzia%aj!cego nadzoru nad tymi rynkami. Eksperci 

podkre laj!, "e w okresie kryzysu mechanizmy koordynacyjne w strefie euro nie 

zda%y egzaminu. Coraz silniejsza jest rywalizacja mi#dzy krajami cz%onkowski-

mi i próba maksymalnego wykorzystania wspólnego rynku dla rozwoju krajowej 

gospodarki. Silne zró"nicowanie instytucjonalne i rozbie"no & interesów 

gospodarczych mi#dzy krajami cz%onkowskimi s! uznawane za najwa"niejsze 

przyczyny niskiej skuteczno ci funkcjonowania instytucji europejskich [Grosse, 

2011].  
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Wa"nym aspektem – charakterystycznym dla strefy euro i jej mechanizmów 

– jest problem niech#ci pa$stw cz%onkowskich do reform, które s! niezb#dne dla 

poprawy funkcjonowania systemu wspólnej waluty. Poza tym zasadniczym 

problemem strefy euro jest to, "e unia walutowa istnieje bez silnej w%adzy 

politycznej. W mi#dzynarodowych systemach walutowych tego typu w%adz# 

mo"e zapewni& na przyk%ad dominuj!cy podmiot geopolityczny, który narzuci 

swoje instytucje i wol# polityczn!, ale b#dzie równie" gwarantowa% od strony 

finansowej mo"liwo ci funkcjonowania unii walutowej w okresach kryzysu 

[Grosse, 2011]. Takiego rozwi!zania w strefie euro nie ma. Mo"na zatem 

przyj!&, "e jest to jeden z g%ównych powodów obecnego kryzysu strefy. 

 

 
2. DOTYCHCZASOWE UWARUNKOWANIA SYSTEMOWE W STREFIE EURO I ICH 

MANKAMENTY 

 
Grecki kryzys finansów publicznych uwypukli% s%abo ci instytucjonalne 

Unii Europejskiej i strefy euro. Za%o"enia dotycz!ce dyscypliny fiskalnej krajów 

UE okaza%y si# b%#dne, w wybranych krajach strefy euro nast!pi% znaczny 

spadek konkurencyjno ci gospodarek, a dla strefy euro nie zosta% sprecyzowany 

klarowny sposób post#powania w przypadku wyst!pienia sytuacji kryzysowej. 

Dodatkowo w przypadku strefy euro mo"na mie& powa"ne w!tpliwo ci co do jej 

optymalnego charakteru. Pog%#bia to zatem tendencje od rodkowe w strefie, 

powi#kszane jeszcze przez defekty instytucjonalne. Wynikiem tego jest stale 

rosn!cy koszt funkcjonowania strefy i w strefie. Mo"na wymieni& nast#puj!ce 

tego stanu rzeczy przyczyny: 

Po pierwsze, ramy prawne strefy euro operuj! kategoriami makroekono-

micznymi podczas, gdy teoria ma charakter mikroekonomiczny. 

Po drugie, istnieje bardzo ró"ny stopie$ integracji handlowej, który sprawia, 

"e z wielkim trudem mo"na nazwa& stref# euro stref! w pe%ni zintegrowan!.  

O ile bowiem przep%yw towarów odbywa si# w UE w%a ciwie w pe%ni swobod-

nie (poza pewnymi sektorami transportu, gdzie wci!" u"ywa si# prawnych barier 

homologacyjnych i certyfikacyjnych), o tyle rynek us%ug, stanowi!cy przecie" 

do 70% PKB poszczególnych krajów, jest w praktyce rynkiem wci!" niezinte-

growanym. 

Po trzecie, nie istnieje "adna mo"liwo & przeciwdzia%ania olbrzymim nie-

równowagom handlowym pomi#dzy poszczególnymi krajami – nie mo"na 

zapobiega& ich powstawaniu, ani reagowa&, gdy ju" powstan!.  

Nie mamy tu zatem do czynienia z asymetrycznymi szokami – ich koszt jest 

sta%y w czasie i raczej nie doprowadzi%by ostatecznie do upadku strefy – ale 

raczej z asymetrycznymi trendami. W ci!gu ostatniej dekady kraje strefy euro 

cicho, ale uparcie „rozje"d"a%y si#” (dekonwergowa%y), gdy idzie o poziom 

inflacji, wzrost dyscypliny fiskalnej i konkurencyjno ci. Jedne mia%y  rednio  
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ok. 2% inflacji, inne 4%. Jedne zbudowa%y nadwy"ki handlowe, inne coraz 

bardziej zad%u"a%y si# wobec reszty  wiata. Jedne utrzymywa%y równowag# 

bud"etow!, inne pozwala%y zad%u"eniu rosn!& – uciekaj!c si# nawet do oszustw  

w sprawozdawczo ci i informacji (Grecja). Te rozbie"no ci bior! si# z ró"nych 

wyborów polityk, innych instytucji i innych kultur. Co wi#cej, wspólna waluta, 

wbrew oczekiwaniom tych, którzy my leli, "e „sztywny gorset” przymusi kraje 

do powolnego realnego „zbiegania si#” gospodarek – zmusi%a je do czego  
przeciwnego. 

Po czwarte, nie wypracowano "adnego sposobu reakcji na zdecydowanie 

nadmiern! konsumpcj# kredytu w sektorze prywatnym, wywo%an! kombinacj! 

tego, co Keynes nazywa% „duchami zwierz#cymi” (animal spirits) i dost#pno ci! 

kredytu bankowego. Banki irlandzkie, francuskie, hiszpa$skie i w%oskie agre-

sywnie zwi#ksza%y portfel kredytów. Aktywa banków irlandzkich liczone, jako 

procent PKB zwi#kszy%y si# z 360% w 2001 r. do 705% w roku 2007. Analo-

giczne by%y wzrosty we Francji – z 229% do 373%, W%oszech – ze 148% do 

220% i Hiszpanii ze 177% do 280%. 

Po pi!te, nie przestrzeganie dyscypliny fiskalnej. Za%o"eniem fiskalnego 

kryterium konwergencji by%o m.in. zdyscyplinowanie pa$stw cz%onkowskich 

Unii Europejskiej do utrzymywania deficytów sektora instytucji rz!dowych  

i samorz!dowych (g.g – ang. general government) na poziomie nie wy"szym ni" 

3% PKB i d%ugu sektora g.g. nie przekraczaj!cego 60% PKB. Ju" w momencie 

dokonywania oceny sytuacji makroekonomicznej krajów Unii Europejskiej 

przed rozpocz#ciem trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej – warunek 

zwi!zany z d%ugiem sektora g.g. spe%nia%y jednak jedynie 4 pa$stwa cz%onkow-

skie. D%ug pozosta%ych krajów przekracza% warto & referencyjn! ( rednia warto & 

dla Unii Europejskiej w 1997 r. wynios%a 72,1% PKB.  

Wspieraniu równowagi finansów publicznych mia% s%u"y& Pakt Stabilno ci  

i Wzrostu (PSiW)1, jednak pa$stwa cz%onkowskie napotyka%y na trudno ci  

w realizacji uzgodnionych celów. Przestrzegania dyscypliny fiskalnej nie 

poprawi%a przeprowadzona w 2005 r. reforma zapisów Paktu zak%adaj!ca m.in. 

zró"nicowanie  redniookresowego celu bud"etowego dla poszczególnych 

pa$stw cz%onkowskich. W efekcie wprowadzonych zmian zapisy Paktu uleg%y 

uelastycznieniu, a ocena ich wype%niania zosta%a obarczona wi#ksz! doz! 

uznaniowo ci. Tym samym os%abiony zosta% bodziec mobilizuj!cy pa$stwa 

cz%onkowskie do przeprowadzenia konsolidacji finansów publicznych. 

Warto równie" zaznaczy&, i"  rodki dyscyplinuj!ce w postaci kar finanso-

wych nie zosta%y dotychczas zastosowane wobec "adnego pa$stwa cz%onkow-

                      
1 Pakt Stabilno ci i Wzrostu jest zbiorem zasad maj!cych wspiera& dyscyplin# bud"etow!  

w krajach Unii Europejskiej. Porozumienie w sprawie zapisów PSiW zosta%o osi!gni#te na 

posiedzeniu Rady Europejskiej w Dublinie (grudzie$ 1996 r.), a nast#pnie formalnie zatwierdzone 

na posiedzeniu Rady Unii Europejskiej w czerwcu 1997 r. Formalnie, w sk%ad Paktu wchodzi 

uchwa%a Rady Europejskiej oraz dwa rozporz!dzenia Rady Unii Europiejskiej. 
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skiego, a sam proces nak%adania oraz uchylania procedury nadmiernego deficytu 

jest rozci!gni#ty w czasie. Nak%adanie procedury by%o przy tym dokonywane 

przez Rad# przede wszystkim w oparciu o dane dotycz!ce deficytu sektora g.g., 

przy niedostatecznym uwzgl#dnieniu poziomu d%ugu sektora g.g [Ministerstwo 

Finansów, 2010]. 

Kryzys w sferze fiskalnej ma cztery przyczyny, które w wi#kszo ci sprowa-

dzaj! si# do b%#dów w polityce fiskalnej lub regulacyjnej pa$stwa. Pierwsz! jest 

silnie pro-cykliczna polityka bud"etowa w czasie koniunktury, pomi#dzy 

p#kni#ciem gie%dowej ba$ki na rynku „dot-com” w 2000 r., a finansowym 

kryzysem w krajach pó%nocnego Atlantyku. Drug! s! bezpo rednie finansowe 

koszty „reanimacji” systemu finansowego, poczynaj!c od upadku Northern 

Rock we wrze niu 2007 r, przez renacjonalizacj# funduszy gwarancyjnych 

Fannie and Freddie we wrze niu 2008 r., niewyp%acalno & Lehman Brothers 

16 sierpnia 2008 r. oraz decyzji o upa$stwowieniu ubezpieczalni AIG. Wynik%a 

z tego recesja jest trzeci! przyczyn!. Os%abi%a ona dochody podatkowe i zwi#k-

szy%a wydatki na tzw. cykliczne i automatyczne stabilizatory (takie jak zasi%ek 

dla bezrobotnych). Czwart! przyczyn! jest p#kni#cie baniek na rynkach nieru-

chomo ci oraz normalizacja wynagrodze$ w sektorze finansowym (tzw. bo-

nusy), które w krajach o znacznym udziale sektora budowlanego i finansowego 

w PKB spowoduj! redukcj# dochodów pa$stwa i co za tym idzie powi#ksz! 

strukturalny pierwotny (tzn. przed uwzgl#dnieniem kosztów obs%ugi d%ugu) 

deficyt finansów publicznych. 

Powa"ny kryzys, który dotkn!% stref# euro wyra'nie uwidoczni% ró"ne sta-

nowiska co do prowadzenia polityki gospodarczej przez nale"!ce do niej 

pa$stwa. (atwo zauwa"y&, "e zró"nicowanie gospodarcze w poszczególnych 

krajach Unii, zbyt ma%y poziom integracji i nadmierne zad%u"enie doprowadzi%y 

do sytuacji, w której takie kraje jak: Grecja, Portugalia, Hiszpania, Cypr, 

Irlandia, W#gry, W%ochy i Francja borykaj! si# obecnie z powa"nymi proble-

mami gospodarczymi. 

Hiszpania i Portugalia mog! by& zmuszone zaoferowa& inwestorom rekor-

dowe odsetki, aby sprzeda& swoje obligacje. Musz! one przekona& inwestorów, 

"e b#d! w stanie finansowa& swoje funkcjonowanie bez unijnej pomocy lub 

„zara"ania” Cypru (upadek tej niewielkiej gospodarki mo"e by& kolejnym 

powa"nym wstrz!sem dla ca%ej strefy euro. Problemem s! – podobnie jak  

w przypadku Irlandii – banki, których zobowi!zania a" siedmiokrotnie przekra-

cza cypryjski PKB – z pozyskaniem rynkowego finansowania.  

Aktualna sytuacja gospodarcza i ekonomiczna Grecji wymusza na niej prze-

forsowanie serii bardzo niepopularnych reform – w szczególno ci w zakresie: 

ubezpiecze$ emerytalnych, rynku pracy oraz konieczno ci przeprowadzenia 

prywatyzacji, w przeciwnym razie rozmowy z trójk! utkn! w martwym punkcie 

i Grecja nie dostanie w por# kolejnej transzy pomocy. Strach przed wyst!pie-

niem Grecji z europejskiej unii walutowej spowodowa% ju", jak wynika z danych 
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banku centralnego, odp%yw z kraju ponad 62 miliardów euro w ci!gu ostatnich 

dwóch lat. Dla przyk%adu tylko we wrze niu i pa'dzierniku 2011 roku firmy  

i klienci prywatni wycofali z greckich banków ponad 14 mld euro. W chwili 

obecnej w Grecji trwaj! próby sformowania nowego rz!du – po przeprowadzo-

nych 24.06.2012 nowych wyborach parlamentarnych – oraz forsowane przez 

niektóre frakcje parlamentarne „przymiarki” do powrotu do drahmy greckiej. 

Niepokój budzi równie" sytuacja na W#grzech. 1 stycznia 2012 r. przesta%a 

istnie& Republika W#gierska. Na mapie zmian nie ma, ale w mentalno ci 

w#gierskiej to wa"na cezura. Zmiana nazwy pa$stwa nast#puje w wyniku 

przyj#cia nowej Konstytucji oraz blisko 30 ustaw oko%okonstytucyjnych, które 

zasadniczo zmieniaj! ustrój polityczny i gospodarczy pa$stwa. Du"e obawy 

budzi zakres post#powania w sprawie naruszenia stosowania artyku%u 7 Traktatu 

UE – co mo"e zak%ada& nawet zawieszenie prawa g%osu W#gier w Radzie Unii 

Europejskiej. Dodatkowo obawy budzi dyskusyjna niezale"no & Banku Central-

nego, obowi!zkowe wcze niejsze emerytury dla s#dziów i prokuratorów  

(w wieku 62 lat zamiast w wieku 70 lat) oraz niezale"no & krajowych instytucji 

ochrony danych. Dodatkowo bior!c pod uwag# bardzo du"e problemy ekono-

miczne, jakie wyst#puj! obecnie na W#grzech – sytuacja w tym kraju budzi 

bardzo du"e obawy Unii Europejskiej. Po Moody’s i Standard & Poor’s,  

w dniu 5.01.2012 tak"e Fitch obni"y% rating W#gier do poziomu „ mieciowego” 

BB+, z perspektyw! negatywn!. Agencja uzasadni%a sw! decyzj# impasem 

mi#dzy Budapesztem a UE i Mi#dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW)  

w sprawie pomocy finansowej dla W#gier. Obni"enie ratingu W#gier by%o 

spowodowane tak"e „dalszymi niekonwencjonalnymi” dzia%aniami Budapesztu 

w dziedzinie polityki gospodarczej, które „podwa"aj! zaufanie inwestorów  

i komplikuj! zawarcie porozumienia z MFW i UE. Pod koniec zesz%ego roku 

W#gry zwróci%y si# do Unii Europejskiej i MFW o kredyty ratunkowe. Rozmo-

wy na ten temat za%ama%y si# jednak za spraw! uchwalonych na W#grzech 

ustaw, mog!cych zagrozi& niezale"no ci banku centralnego tego kraju. 

Europa zako$czy%a rok 2011 seri! spotka$ na szczycie, podczas których pa-

d%o wiele  mia%ych obietnic o zacie nieniu wi#zów i jeszcze  ci lejszym zinte-

growaniu bud"etów pa$stw UE. Przywódcy unijni oficjalnie jednak nie zwi#k-

szyli wp%ywów Europejskiego Banku Centralnego (EBC), który rozwi!zanie 

obecnego kryzysu w strefie euro powinien zacz!& od skupu obligacji rz!dowych. 

To jeden z powodów, dla których W%ochy, Hiszpania i inne kraje  

w podobnym po%o"eniu musz! liczy& si# ze wzrostem kosztów zad%u"enia, co 

dodatkowo utrudni im walk# z obecnymi problemami. Europejskie rz!dy 

przyj#%y plany drastycznych ci#& bud"etowych, a to zapewnie gwa%townie 

spowolni gospodarki, które ju" w 2011 roku znalaz%y si# na skraju recesji.  

Problemy zwi!zane z polityk! fiskaln! dobrze przedstawia trójk!t Frankela, 

który ukazuje niemo"no & osi!gni#cia 3 celów jakimi s!: stabilno & kursu, 

niezale"no & monetarna oraz pe%na mobilno & kapita%u bez zachowania w%a ci-
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wej korelacji pomi#dzy tymi czynnikami – ze szczególnym uwzgl#dnieniem 

kontroli kapita%u – rysunek 1. 

Fiskalne kryterium konwergencji i zwi!zana z nim procedura nadmiernego 

deficytu oraz sprecyzowane w dalszej kolejno ci zapisy PSiW, powinny 

stanowi& skuteczne narz#dzia kontroli pozycji fiskalnej krajów Unii Europej-

skiej. Dotychczasowa praktyka wskazuje jednak, "e uzgodnione regu%y nie by%y 

respektowane. 

Tym samym wydaje si#, "e g%ówny kierunek reform w Unii w zakresie dys-

cypliny fiskalnej powinien skupia& si# nie tyle na tworzeniu nowych regu%, ale 

na zapewnieniu przestrzegania zasad ju" obowi!zuj!cych. 

 

 
 

Rysunek 1. Trójk!t Frankela 

)ród%o: Opracowanie w%asne na podstawie na podstawie E. Drabowski, Klasyfikacja kursów 

walutowych, Handel Zagraniczny 1982, s. 23. 

 

Po szóste, wyst!pi% znaczny spadek konkurencyjno ci krajów w ramach 

strefy euro. 

Z czasem niska konkurencyjno & gospodarki pa$stwa cz%onkowskiego stre-

fy euro skutkuje wzrostem deficytu i d%ugu sektora g.g.w danym kraju, co  

w obliczu ryzyka os%abienia fundamentów unii walutowej implikuje konieczno & 

dzia%a$ na szczeblu wspólnotowym. Przyk%adem takiej sytuacji s! Hiszpania  

i Irlandia, jako kraje, które pomimo wype%niania przed kryzysem zapisów 

traktatowych w zakresie dyscypliny fiskalnej nie unikn#%y w okresie ostatniego 

kryzysu znacznego pogorszenia salda sektora g.g. Powodem zawirowa$ w obu 
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krajach by% przede wszystkim szybki wzrost akcji kredytowej w okresie ich 

pobytu w strefie euro, który prze%o"y% si# na boom w sektorze budowlanym. 

Szybkiej ekspansji w budownictwie towarzyszy% spadek aktywno ci w pozosta-

%ych bran"ach [Ministerstwo Finansów, 2010]. 

Po siódme, wyst!pi%a niska wiarygodno & w zakresie danych statystycz-

nych. Podstaw! rzetelnej oceny polityki fiskalnej krajów Unii Europejskiej, 

dokonywanej w oparciu o kryterium konwergencji i zapisy PSiW, stanowi! 

wiarygodne dane statystyczne przekazywane Komisji przez pa$stwa cz%onkow-

skie. Rekomendacje wydawane na podstawie b%#dnych danych mog! prowadzi& 

do nieefektywnej polityki gospodarczej. W przypadku niektórych krajów 

unijnych takich jak: Grecja, Irlandia, Portugalia, Hiszpania W#gry oraz W%ochy 

– publikowanie zbyt optymistycznych szacunków w celu ukrycia z%ych wyników 

gospodarczych „tuszowa%o” wprawdzie problem w krótkim okresie – prowadzi%o 

jednak do zaburze$ na rynkach finansowych w momencie ujawnienia korekty 

pierwotnych danych. Jednocze nie taka polityka – podwa"a%a zaufanie do 

danego kraju [Ministerstwo Finansów, 2010]. 

Po ósme, brak jakiegokolwiek mechanizmu zarz!dzania kryzysowego  

i procedury w tym zakresie na obszarze Unii Europejskiej. Grecki kryzys 

zad%u"eniowy wyra'nie wskaza% potrzeb# sformu%owania w Unii Europejskiej 

usystematyzowanych zasad reakcji na wyst!pienie sytuacji nadzwyczajnych. 

Jednocze nie pokaza% on, "e brak wiarygodnych i jasnych regu% zarz!dzania 

kryzysem skutkuje wzrostem niepewno ci na rynkach finansowych, których 

uczestnicy staraj! si# przewidzie& kszta%t przysz%ych rozwi!za$. Wzrost niepew-

no ci mo"e z kolei prowadzi& m.in. do przenoszenia sytuacji kryzysowej mi#dzy 

gospodarkami unii walutowej oraz do os%abienia europejskiej waluty [Minister-

stwo Finansów, 2010]. 

 

 
3. PROPOZYCJE NOWYCH ROZWI!ZA" DLA SYSTEMU INSTYTUCJONALNEGO 

STREFY EURO 

 
Wypracowaniem kszta%tu zmian w otoczeniu instytucjonalnym UE zajmuje 

si# powo%ana w marcu 2010 r. Grupa Zadaniowa ds. Zarz!dzania Gospodarcze-

go (ang. Task force on economic governance), w sk%ad której wchodz!: prze-

wodnicz!cy Rady Europejskiej, przewodnicz!cy Eurogrupy, przedstawiciele 

pa$stw cz%onkowskich UE (g%ównie ministrowie finansów), komisarz Unii 

Europejskiej ds. gospodarczych i walutowych oraz prezes EBC. Prace Grupy 

Zadaniowej koncentruj! si# na zaproponowaniu  rodków maj!cych na celu  

(1) zwi#kszenie dyscypliny bud"etowej, (2) ograniczenie ró"nic w konkurencyj-

no ci, (3) stworzenie mechanizmu zarz!dzania kryzysowego oraz (4) wzmoc-

nienie koordynacji dzia%a$ na poziomie UE. Wnioski z prac Grupy zosta%y 

zaprezentowane na posiedzeniu Rady Europejskiej w pa'dzierniku 2010 r. 
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Dzia%ania Unii Europejskiej w zakresie modernizacji i restrukturyzacji sys-

temu instytucjonalnego strefy euro obejmuj! propozycje rozwi!za$ zarówno 

globalnych, jak i regionalnych – wspólnotowych. Podejmuj!c prób# wdro"enia 

 rodków naprawczych (antykryzysowych) w wymiarze globalnym Unia Euro-

pejska promuje francusk! koncepcj# tzw. „nowego Bretton Woods” tj. wspólnej 

inicjatywy wszystkich przywódców krajów Wspólnoty pod przewodnictwem 

Francji, którzy na listopadowym antykryzysowym szczycie pa$stw G20  

w Waszyngtonie w 2011 roku, zaproponowali daleko id!ce zmiany w systemie 

finansowym (zw%aszcza w sektorze kapita%owym), a mianowicie: 

! wzmocnienia regulacji i nadzoru nad rynkiem kapita%owym tak, aby "aden 

segment rynku kapita%owego ani "adna instytucja finansowa, nie mog%y funk-

cjonowa& bez nadzoru i praw reguluj!cych zasady dzia%ania, 

! ograniczenia swobody dzia%alno ci funduszy hedgingowych, poprzez pod-

danie ich nadzorowi, 

! zwi#kszenia kontroli agencji ratingowych poprzez wprowadzenie ich re-

jestracji i poddanie nadzorowi publicznemu (bowiem dotychczasowy brak 

nadzoru nad nimi spowodowa% ich zdyskredytowanie si# poprzez dopuszcze-

nie toksycznych aktywów do rynkowego obrotu), 

! zwi#kszenia odpowiedzialno ci osób kieruj!cych firmami finansowymi,  

w tym zmiany zasad ich wynagradzania, dla unikni#cia nadmiernego apetytu 

na ryzyko, 

! wprowadzenia i umocnienia zasad prawdziwej (a nie wirtualnej) ksi#gowo-

 ci, jako "e dotychczasowe zasady wyceny aktywów finansowych doprowa-

dzi%y do tego, i" ze wzgl#du na aktualn! nisk! wycen# rynkow!, nieodpowia-

daj!c! ich faktycznej warto ci, banki na ca%ym  wiecie zmuszone by%y doko-

nywa& wielomiliardowych odpisów (tzw. procyclicality effect), 

! umocnienia mi#dzynarodowych instytucji, z Mi#dzynarodowym Funduszem 

Walutowym na czele, który mia%by zacz!& kontrolowa& rynek kapita%owy (na 

razie zgodnie ze swoj! nazw! odpowiada tylko za mi#dzynarodowy system 

walutowy). 

W wymiarze Wspólnotowym najbardziej charakterystycznym przyk%adem 

przyj#tych ustale$ w zakresie modernizacji i reformy systemu instytucjonalnego 

strefy euro jest decyzja ministrów finansów pa$stw Unii Europejskiej z pocz!tku 

pa'dziernika 2008 r. w sprawie podwy"szenia minimalnej gwarancji depozytów 

bankowych na ca%ym obszarze Wspólnoty z 20 tys. euro (zgodnie z dyrektyw! 

94/19/WE) do 50 tys. euro. Jej celem by%o uspokojenie obywateli Unii, "e 

pomimo kryzysu z%o"one przez nich depozyty w instytucjach kredytowych s! 

bezpieczne. Tym samym chodzi%o równie" o utrzymanie zaufania do sektora 

bankowego jako takiego i nie dopuszczenia do powstania zjawiska paniki 

bankowej (tzw. runu na kasy) i gwa%townego wycofywania swoich  rodków 

finansowych. Niezale"nie od postanowie$ szczytu w trakcie trwaj!cej od kilku 

miesi#cy dyskusji ustalono ponadto, i" z uwagi na nadzwyczajne okoliczno ci 
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Pakt Stabilno ci i Wzrostu, który ogranicza deficyty bud"etowe krajów cz%on-

kowskich do 3% PKB, a d%ug publiczny do 60% PKB, powinien by& stosowany 

„elastycznie”. Nale"y to traktowa& w ten sposób, "e okresowo dozwolone b#dzie 

jego przekraczanie. Ponadto w podobny sposób nale"y stosowa& zasady pomocy 

publicznej. Zdaniem unijnych ministrów finansów oraz Komisji Europejskiej nie 

mog! one bowiem sta& na przeszkodzie w ratowaniu upadaj!cych banków  

i oszcz#dno ci obywateli. Potwierdzeniem takiego podej cia jest decyzja 

Komisji Europejskiej z ko$ca wrze nia 2008 r. w odniesieniu do cz# ciowego 

przej#cia prze"ywaj!cego k%opoty banku Fortis przez rz!dy krajów Beneluksu. 

Komisja stwierdzi%a bowiem, "e taka interwencja nie narusza zasad konkurencji 

na obszarze Wspólnoty i co wi#cej „dokapitalizowanie instytucji finansowej 

przez pa$stwo w po%!czeniu z przej#ciem cz# ci jej aktywów nie stanowi samo 

w sobie pomocy pa$stwa, o ile pa$stwo p%aci za aktywa cen# rynkow!” [Wrób-

lewski, 2012]. 

Niezwykle istoty problem dla Unii Europejskiej stanowi! dysproporcje 

rozwojowe i niska stabilno & makroekonomiczna pa$stw cz%onkowskich oraz 

stopnie$ odporno ci gospodarek narodowych na tzw. szoki asymetryczne. 

Propozycj! rozwi!zania tego problemu jest liczba pa$stw uczestnicz!cych  

w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW) oraz obowi!zek przyj#cia wspólnej 

waluty euro przez pozosta%e pa$stwa UE ze statusem opt-in. Z ekonomicznego 

punktu widzenia poszerzenie UGiW o pozosta%e pa$stwa cz%onkowskie, poza 

Wielk! Brytani!, Dani! i Szwecj!, nie jest korzystne. Wraz ze wzrostem liczby 

pa$stw cz%onkowskich nale"!cych do strefy euro mo"e bowiem nast!pi& wzrost 

poziomu dysproporcji rozwojowych w ramach UGiW. Konieczne jest zatem 

zapewnienie przewagi korzy ci nad kosztami wynikaj!cymi z integracji gospo-

darczej i walutowej pa$stw Unii Europejskiej [Wróblewski, 2012]. Istotnym 

celem dzia%a$ maj!cych wzmocni& nadzór nad politykami gospodarczymi 

krajów strefy euro jest równie" zapobieganie narastaniu makroekonomicznych 

nierównowag w obr#bie obszaru wspólnej waluty oraz dywergencji w zakresie 

pozycji konkurencyjnej poszczególnych pa$stw cz%onkowskich (brak post#pów 

we wdra"aniu  rodków koryguj!cych wyst#puj!ce nierównowagi narazi%oby 

dane pa$stwo cz%onkowskie strefy euro na konieczno & uiszczania rocznej 

grzywny w wysoko ci 0,1% jego PKB). Wspó%czesna identyfikacja powstaj!-

cych nierównowag by%aby u%atwiona dzi#ki regularnemu zestawianiu ze sob!  

i bie"!cemu monitorowaniu przez Komisj# wska'ników gospodarczych krajów 

Unii, w tym m.in. salda rachunku obrotów bie"!cych, aktywów zagranicznych 

netto, produktywno ci, jednostkowych kosztów pracy, realnego efektywnego 

kursu walutowego, d%ugu sektora g.g. oraz zad%u"enia i aktywów sektora 

prywatnego. Ryzyka zidentyfikowane przez Komisj# sta%yby si# podstaw! dla 

zalece$ wydawanych przez Rad# poszczególnym pa$stwom cz%onkowskim,  

w których zawarte by%yby sugerowane kierunki w polityce gospodarczej 

[Ministerstwo Finansów, 2010]. 
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Jednak"e g%ównym problemem UGiW jest przede wszystkim kryzys fiskal-

ny obejmuj!cy w g%ównej mierze pa$stwa tzw. grupy PIIGS (z ang. Portugalia, 

W%ochy, Irlandia, Grecja i Hiszpania). W celu uszczegó%owienia zapisów 

prewencyjnej cz# ci Paktu Stabilno ci i Wzrostu Komisja zaproponowa%a  

m.in. definicj# tzw. rozwa"nej polityki bud"etowej (ang. Prudent fiscal policy-

making). Jej realizacja ma zagwarantowa& stabilizacj# strukturalnych sald 

finansów publicznych pa$stw UE wokó% w%a ciwych dla nich celów  rednio-

okresowych (ang. Medium-Term Objective, MTO). Ocena polityki fiskalnej 

danego kraju by%aby przy tym dokonywana poprzez porównanie nominalnego 

wzrostu wydatków pa$stwa ze  redniookresow! stop! wzrostu PKB [Minister-

stwo Finansów, 2010]. 

Kryzys ten wynika z nieumiej#tnej i nieracjonalnej polityki fiskalnej pa$stw 

strefy euro. Proponowane rozwi!zania ustalone na szczycie Rady Europejskiej 

(RE) z dnia 8 i 9 grudnia 2011 r. takie jak kary finansowe, konsolidacja  

i kontrola bud"etowa oraz zwi#kszenia kompetencji w tym zakresie Komisji 

Europejskiej (KE) pomimo, "e stanowi! niezwykle istotne rozwi!zania dla 

przysz%o ci zarówno UGiW, jak i ca%ej Unii Europejskiej s! rozwi!zaniami 

spó'nionymi. Ju" bowiem w momencie wprowadzania waluty euro do bezgo-

tówkowego obiegu w 1999 r. wi#kszo & pa$stw w nim uczestnicz!cych nie 

spe%nia%a kryteriów fiskalnych. W tym kontek cie powinno pa & pytanie  

o znaczenie kryteriów konwergencji w procesie budowy UGiW i o sens wpro-

wadzenie euro w pa$stwach, które pod wzgl#dem makroekonomicznym nie by%y 

do tego przygotowane [Wróblewski, 2012].  

Najwa"niejsze ustalenia wspomnianego szczytu obejmuj! dzia%ania ukie-

runkowane na niwelowanie zad%u"enia i deficytu poprzez wzmocnienie ram 

dyscypliny bud"etowej w oparciu o Pakt Stabilno ci i Wzrostu i intensywny 

nadzór makroekonomiczny. Niezwykle istotna jest tak"e propozycja wpisania do 

krajowych ram konstytucyjnych zapisów o bezpiecze$stwie fiskalnym pa$stw  

i koordynacja planów bud"etowych na szczeblu unijnym przy znacznym udziale 

KE. Inn! wa"n! decyzj! jest wprowadzenie w "ycie ju" w lipcu 2012 r. Europej-

skiego Mechanizmu Stabilno ci (EMS), w%!cznie sektora prywatnego do 

programu redukcji zad%u"enia Grecji, zasilenie Mi#dzynarodowego Funduszu 

Walutowego (MFW) kwot! 200 mld euro w celu odd%u"enia pa$stw UGiW  

oraz umo"liwienie podejmowania decyzji kwalifikowan! wi#kszo ci! g%osów  

w ramach EMS. 

Konsekwencj! kryzysu fiskalnego jest spadek zaufania inwestorów i ryn-

ków finansowych do polityki fiskalnej pa$stw strefy euro. Znacznym proble-

mem jest tak"e s%abo & sektora finansowego i spowolnienie handlu  wiatowego. 

Konieczna jest zatem odbudowa owego zaufania i podj#cie dzia%a$ maj!cych na 

celu intensyfikacj# integracji gospodarczej nie tylko pa$stw strefy euro, ale  

i ca%ej Unii Europejskiej. Silniejsza integracja gospodarcza pozwoli pa$stwom 

cz%onkowskim UE  ci lej koordynowa& reakcje na szoki gospodarcze i skutecz-
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niej wspiera& wysi%ki na rzecz wzrostu gospodarczego. Dzia%ania te mog! 

stanowi& istotny impuls rozwojowy dla ca%ej Unii Europejskiej i przeciwwag# 

dla rosn!cego zad%u"enia. W tym kontek cie niezwykle istotnym rozwi!zaniem 

mo"e okaza& si# obowi!zek wzajemnej kontroli bud"etowej pa$stw cz%onkow-

skich na szczeblu Unii Europejskiej, zarówno w kontek cie deficytu, jak  

i nadwy"ek. W procesie tym ogromn! rol# odgrywa& b#dzie KE, jako instytucja 

nadzoruj!ca plany naprawcze dla bud"etów narodowych pa$stw, które przekro-

cz! pu%ap deficytu wynosz!cy 0,5% PKB. Nie bez znaczenia pozostaje równie" 

przyj#cie 6 aktów legislacyjnych obowi!zuj!cych od 13 grudnia 2011 roku 

maj!cych na celu popraw# monitorowania bud"etów i wzmocnienie kontroli nad 

d%ugiem publicznym, wprowadzenie sze ciomiesi#cznego cyklu sprawozda$ 

gospodarczych (tzw. Semestr Europejski), w ramach którego kraje UE formu%uj! 

i koordynuj! polityk# bud"etow! i gospodarcz! na szczeblu Unii Europejskiej 

[Wróblewski, 2012]. 

W celu niwelowania skutków kryzysu fiskalnego w strefie euro nale"y rów-

nie" podj!& dzia%ania ukierunkowane na wzmocnienie i o"ywienie wzrostu 

gospodarczego w pa$stwach cz%onkowskich Unii Europejskiej. W tym kontek-

 cie niezwykle istotne jest tworzenie nowych miejsc pracy i przeprowadzenie 

gruntowych reform strukturalnych tj. wyd%u"enie wieku emerytalnego. W opra-

cowanej przez Komisj# Europejsk! – Strategii na rzecz wzrostu gospodarczego 

– pa$stwa cz%onkowskie zosta%y wezwane do wdra"ania sprzyjaj!cej wzrostowi 

gospodarczemu polityki bud"etowej, u%atwienia bankom i przedsi#biorstwom  

z sektora Ma%ych i *rednich Przedsi#biorstw (M*P) dost#pu do 'róde% finanso-

wania, wsparcia wzrostu i konkurencyjno ci, zwalczania bezrobocia i spo%ecz-

nych skutków kryzysu oraz modernizacji administracji publicznej. 

*ci lejsza ni" dotychczas koordynacja polityk gospodarczych krajów UE by-

%aby natomiast mo"liwa dzi#ki wprowadzeniu wed%ug planów Komisji od 2011 r. 

tzw. Semestru Europejskiego (ang. European Semester) – o czym wspomniano ju" 

wcze niej – oraz dzi#ki zapewnieniu spójno ci ram bud"etowych w pa$stwach 

cz%onkowskich. Zgodnie z za%o"eniami Komisji, ocena polityki gospodarczej w 

obr#bie Unii by%aby przeprowadzana nie tylko ex post, poprzez zestawienie 

rzeczywistych danych fiskalnych z warto ciami referencyjnymi fiskalnego 

kryterium konwergencji, lecz równie" ex ante, co umo"liwi%oby korekty dzia%a$ 

poszczególnych krajów w celu ich koordynacji na szczeblu Unii. Pocz!tek 

Semestru, planowany na pocz!tek roku kalendarzowego, zak%ada%by identyfikacj# 

przez Rad# Europejsk! (na podstawie analiz KE) g%ównych wyzwa$ i wytyczenie 

kierunków w polityce gospodarczej dla Unii Europejskiej i strefy euro.  

Du"y nacisk w kwestii poprawy ram instytucjonalnych – powinien by& po-

%o"ony w sposobie i zasadach sk%adania sprawozda$, ich zakresie oraz jako ci 

danych. Zasady te zosta%y okre lone w Rozporz!dzeniu Rady nr 479/2009  

o stosowaniu Protoko%u w sprawie procedury dotycz!cej nadmiernego deficytu, 

za%!czonego do Traktatu ustanawiaj!cego Wspólnoty Europejskie. Na mocy 

rozporz!dzenia, dopuszczono mo"liwo & oceny przez Eurostat jako ci danych 
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przekazywanych przez pa$stwa cz%onkowskie. Dalsze wzmocnienie uprawnie$ 

europejskiego urz#du statystycznego zak%ada m.in. wzmocnienie uprawnie$ 

kontrolnych Eurostatu w sytuacji, gdy nieprawid%owo ci w sprawozdawczo ci 

zosta%y wst#pnie zidentyfikowane [Ministerstwo Finansów, 2010]. 

Dla poprawy sytuacji w strefie euro równie istotne jest podj#cie reform ma-

j!cych na celu popraw# regulacji rynków finansowych i zwi#kszenie ochrony 

inwestorów. W tym kontek cie niezwykle wa"ne jest wzmocnienie nadzoru nad 

agencjami ratingowymi, aby uczyni& je bardziej odpowiedzialnymi za og%aszane 

prognozy. W tym celu powo%ano Europejski Urz!d Nadzoru Gie%d i Papierów 

Warto ciowych, którego zadaniem jest zwi#kszenie kontroli nad dzia%alno ci! 

agencji i ewentualne nak%adanie na nie kar w przypadku naruszenia norm 

prawnych. Dzia%ania te s! ukierunkowane na zachowanie stabilno ci i zwi#ksze-

nie przewidywalno ci dzia%a$ na rynkach finansowych, co stanowi niezwykle 

istotny element walki z kryzysem fiskalnym i przeciwdzia%anie kryzysom 

finansowym. Proponowane przez KE rozwi!zania pozwol! na zmniejszenie 

nadmiernego zaufania do ocen agencji ratingowych, dokonywanie przez agencje 

cz#stszych ocen d%ugów pa$stw, zwi#kszenie niezale"no ci ocen ratingowych  

i odpowiedzialno & samych agencji za ewentualne naruszenie przepisów prawa 

Unii Europejskiej [Wróblewski, 2012]. 

Dotychczas podj#te rozwi!zania, co prawda s! rozwi!zaniami spó'nionymi, 

lecz stanowi! niezwykle istotny czynnik niwelowania negatywnego wp%ywu 

nadmiernego zad%u"enia pa$stw na stabilno & strefy euro. Mo"na jednak 

przypuszcza&, i" kryzys fiskalny i problemy samej UGiW stanowi! pewnego 

rodzaju impuls do intensyfikacji integracji gospodarczej nie tylko samej strefy 

euro, ale i równie" ca%ej Unii Europejskiej. Co mo"e by& równoznaczne  

z odrzuceniem wizji upadku UGiW. Nale"y jednak zwi#kszy& poziom wspó%za-

le"no ci gospodarczej pa$stw Unii Europejskiej i wspó%odpowiedzialno ci za 

przysz%o & zjednoczonej Europy. Kryzys strefy euro pokaza%, i" pa$stwa 

cz%onkowskie UE powinny podj!& wszelkie dzia%ania i  rodki ukierunkowane na 

wzmocnienie integracji gospodarczej. W tym celu niezwykle istotne jest 

wypracowanie wspólnej woli politycznej, wspó%dzia%anie na rzecz wspólnego 

interesu i rzetelne wype%nianie przez wszystkie pa$stwa cz%onkowskie Unii 

Europejskiej zobowi!za$ i postanowie$ dotycz!cych stabilno ci fiskalnej  

i wspó%pracy gospodarczej [Wróblewski, 2012]. 

Oprócz rozwi!za$ skoncentrowanych na wzmocnieniu konkurencyjno ci 

Unii i strefy euro oraz zniwelowaniu nierównowag strukturalnych, propozycje 

formu%owane przez KE zak%adaj! równie" utworzenie mechanizmu reakcji  

w przypadku wyst!pienia przysz%ych kryzysów. Tymczasowym rozwi!zaniem, 

zaprojektowanym na potrzeby kryzysu finansów publicznych z I po%owy 2010 r., 

jest tzw. Europejski Mechanizm Stabilizacyjny. Celem utworzenia Mechanizmu 

jest zagwarantowanie stabilno ci Unii Europejskiej i strefy euro poprzez 

uruchomienie linii kredytowych dla krajów zagro"onych skutkami kryzysu 
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finansowego wynik%ego z nadzwyczajnych okoliczno ci pozostaj!cych poza ich 

kontrol!. 

Brak dostatecznej wspó%pracy krajowych instytucji ogranicza m.in. skutecz-

no & nadzoru nad przedsi#biorstwami  wiadcz!cych us%ugi finansowe w skali 

mi#dzynarodowej. Proponowane zmiany opieraj! si# na dwóch filarach. 

Pierwszy filar (ang. micro-prudential pillar ) obejmuje utworzenie trzech 

tzw. europejskich instytucji nadzorczych (ang. European Supervisory Authori-

ties, ESA), nadzoruj!cych odpowiednio: banki, firmy ubezpieczeniowe oraz 

rynki finansowe. Zadaniem ESA b#dzie zgodnie z za%o"eniem Komisji Europej-

skiej harmonizacja zasad funkcjonowania sektora finansowego w poszczegól-

nych pa$stwach cz%onkowskich.  

Drugi filar (ang. macro-prudential pillar) zak%ada powo%anie Europejskiej 

Rady ds. Ryzyka Systemowego (ang. European Systemic Risk Board, ESRB),  

w której sk%ad wejd! przedstawiciele banków centralnych krajów Unii, prze-

wodnicz!cy europejskich instytucji nadzorczych (ESA) oraz przedstawiciele 

Komisji Europejskiej i krajowych instytucji nadzoru 

finansowego. Zadaniem ESRB b#dzie bie"!ca ocena stabilno ci finansowej  

w UE oraz je"eli oka"e si# to zasadne wydawanie (a nast#pnie wspieranie 

wdro"enia w krajach Unii) rekomendacji w zakresie systemu finansowego 

[Ministerstwo Finansów, 2010]. 

Dziedziny, które w najwi#kszym stopniu wymagaj! regulacji w zakresie 

modernizacji systemowej przestawiono w tabeli 1. 

 
Tabela 1. Obszary modernizacji w zakresie narz#dzi i mechanizmów systemowych 

Dziedzina Obszar 
Bardziej restrykcyjna polityka makroeko-
nomiczna i analiza systemu finansowego 
z punktu widzenia potencjalnego ryzyka dla 
stabilno#ci firmy 

Unikanie zbyt rozlu'nionej polityki monetar-

nej i nadmiernej p%ynno ci; oszacowanie 

baniek spekulacyjnych, zaciskanie pasa w po-

lityce monetarnej, kiedy pieni!dze lub kredyt 

ro nie w niezrównowa"ony sposób 

Efektywna reforma systemu Basel 2 (Nowa 
Umowa Kapita$owa – dokapitalizowanie 
banków i kapita$ wy%szej jako#ci; podej#cie 
kontra-cykliczne – opublikowany przez Ba-
zylejski Komitet Nadzoru Bankowego zbiór 
najlepszych praktyk rynkowych w zakresie 
zarz&dzania ryzykiem finansowym w sek-
torze bankowym oraz utrzymywania bez-
piecznego poziomu kapita$ów przez banki) 

Dokapitalizowanie banków i kapita% wy"szej 

jako ci; podej cie kontra-cykliczne stosowanie 

zabezpiecze$ kapita%owych; wy"szy kapita% 
w ksi#gach obrotów bankowych; mierzenie  

i ograniczanie ryzyka nadmiernej p%ynno ci; 

surowsze zasady dzia%ania instrumentów 

pozabilansowych; stworzenie jednej definicji 

 rodków w%asnych 

Agencje ratingowe Europejskie instytucje finansowe powinny  

by& nadzorowane przez now! pan-europejsk! 

agencj#, która kontrolowa%aby ryzyko i wy-

dawa%a wczesne ostrze"enia. Nale"y równie" 

stworzy& nowe mechanizmy oceny papierów 

sekurytyzowanych 
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Tabela 1 (cd.) 

 

Dziedzina Obszar 
Rachunkowo#' Wzmocnienie nadzoru Rady Mi#dzynarodo-

wych Standardów Rachunkowo ci (IASB); 

niezb#dna b#dzie krytyczna analiza systemu 

wyliczania warto ci inwestycji wed%ug ich 

bie"!cych cen rynkowych (mark-to-market); 

poprawa technik ewaluacyjnych 

Ubezpieczenia Potrzeba wprowadzenia w "ycie systemu 

Solvency II do maja 2009. System Solvency II 

obejmuje: nadzór nad rynkiem ubezpieczenio-

wym, ustalanie wymogów dotycz!cych mar-

ginesu wyp%acalno ci, wypracowanie skutecz-

nej metody identyfikacji, oceny i monitorowa-

nia ryzyka podejmowanego przez firmy 

ubezpieczeniowe 

Sankcje/ Nadzór System sankcji na obszarze Unii powinien by& 

wzmocniony – tak, by rzeczywi cie odstrasza-

%y od nazbyt ryzykownych dzia%a$ 

Fundusze inwestycyjne Wzmocnienie wspólnotowych uprawnie$ 

nadzorczych, np.  ci lejsza kontrola deponen-

tów i depozytariuszy 

Papiery sekurytyzowane/rynki pochodne Instrumenty pochodne powinny by& standary-

zowane i upraszczane; w Unii powinna 

funkcjonowa& co najmniej jedna dobrze 

skapitalizowana izba rozrachunkowa dla 

Credit Default Swaps (instrument pochodny 

s%u"!cy przenoszeniu ryzyka kredytowego) 

Zbli%enie systemów bankowych (np. Private 

equity – inwestycje na niepublicznym rynku 
kapita$owym) 

Wszystkie obszary systemu finansowego 

maj!ce potencjalnie systemow! natur# po-

winny by& odpowiednio regulowane i nad-

zorowane; fundusze hedgingowe obowi!zko-

wo powinny mie& narzucone obowi!zki 

informowania o w%asnej dzia%alno ci – poprzez 

kontrolowanie mened"erów funduszy hedgin-

gowych 

)ród%o: opracowanie na podstawie: Jacques de Larosiere, Unia Europejska a Kryzys, Raport 

Komisji Europejskiej z 25 lutego 2009 r. 

 
 

PODSUMOWANIE 

 
Globalny kryzys finansowy i sytuacja w jakiej znalaz%a si# wewn#trznie 

strefa euro, ujawni%y niedostatki w obszarze integruj!cych si# rynków  

w pa$stwach Unii Europejskiej. Zdecydowanie musi wi#c ulec rekonstrukcja 

wszystkich mechanizmów systemowych. Trudno jest dzisiaj oceni&, w jakim 
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stopniu zmiany te b#d! skuteczne i efektywne oraz jaki b#dzie przysz%y docelo-

wy kszta%t poszczególnych mechanizmów systemowych – jedno jest natomiast 

pewne, "e rekonstrukcja tych mechanizmów powinna absolutnie minimalizowa& 

ryzyko systemowe, tak aby w pe%ni zosta% wykorzystany mechanizm Jednolitego 

Rynku.  

Przysz%o & stabilizacji gospodarczej i finansowej w Europie zale"y jednak  

w g%ównej mierze od cz!stkowych dzia%a$ poszczególnych gospodarek narodo-

wych i ich rezygnacji z partykularnych interesów (jest to w chwili obecnej 

najpowa"niejszy czynnik dezintegruj!cy system gospodarczy i finansowy Unii 

Europejskiej). 

Wszystkie dzia%ania Unii Europejskiej w zakresie stabilizacji mechanizmów 

systemowych powinny by&  ci le skorelowane z reformami w tym zakresie 

prowadzonymi na  wiecie a samo ugrupowanie regionalne powinno aktywnie 

uczestniczy& w konstrukcji nowej architektury systemowej. 

Dalszym pracom nad reformami strefy euro – powinna przy wieca& idea 

Michela Barniera – Komisarza ds. rynku wewn#trznego i us%ug: „Zmiany s  

niezb!dne. Po zako"czeniu kryzysu nie mo#emy po prostu wróci$ do dotychcza-

sowych praktyk. Nie ulega dla mnie w tpliwo%ci, #e znajdujemy si! w krytycznym 

punkcie, stoimy wr!cz na rozdro#u dziejów. Musimy bowiem zdecydowa$, czy 

zamierzamy wyci gn $ z historii nauki na przysz&o%$, oraz okre%li$, jak ma 

wygl da$ stabilny system finansowy, który pragniemy zbudowa$. Europa musi 

podj $ dzia&ania umo#liwiaj ce zamkni!cie epoki braku przejrzysto%ci i b&!d-

nych ocen ryzyka, a tak#e pozwalaj ce zapobiec przysz&ym kryzysom i utrzyma$ 

si! w %wiatowej czo&ówce w bran#y us&ug finansowych. Nadesz&a chwila prawdy. 

Wspólnymi si&ami mamy szans! osi gn $ nasze cele, ale wymaga to zaanga#o-

wania – i determinacji – ka#dego z nas” [Barnier, 2010]. 
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THE CRISIS OF THE EURO ZONE AND THE DICHOTOMY OF ITS SYSTEMIC 
MECHANISMS – AN ASSESSMENT ATTEMPT 

 
The global financial crisis and the internal situation faced by the euro zone, revealed short-

comings in the integration of the markets within the European Union. Therefore, the reconstruction 

of all the systemic mechanisms must take place.. They cause on this days for the individual 

Member States, the asymmetric consequences of costs and benefits of existence of the Union. All 

the necessary reforms on changes in the institutional system of the euro zone should be focused 

within the following areas: 

• the legal framework of the Euro zone 

• levelling of trade integration and trade imbalances between countries 

• consumption of credit in the private sector 

• fiscal discipline 

• the competitiveness of countries within the euro zone 

• the reliability of statistical data 

• crisis management mechanism and procedures in this area 

It is difficult to assess today to what extent these changes will be effective and efficient, and 

what will be the future shape of the various mechanisms of the target system – but one thing is 

certain, that the reconstruction of these mechanisms should absolutely minimize systemic risk, in 

the way, that the full mechanism was used for the Unified Market. The future of economic and 

financial stability in Europe, however, depends mainly on the partial activities of the individual 

national economies and their resignation from the special interests (this is currently the most 

significant factor in disintegrating economic and financial system of the European Union). All the 

activities of the European Union in the area of stabilization of system mechanisms should be 

closely correlated with the reforms in this field carried out in the world, and the regional group 

should actively participate in the construction of a new system architecture. 


