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WSTEP

Obecnie gospodarka $wiatowa podlega w dalszym ciagu bardzo duzym wa-
haniom szczegoélnie w zakresie: silnej dekoniunktury gospodarczej, duzej
niestabilnos$ci panujacej na migdzynarodowych rynkach finansowych, kryzyso-
genno$ci gospodarek narodowych na szczeblu finanséw publicznych, bardzo
duzych wahan wszystkich gltéwnych walut oraz —postepujacego kryzysu
w strefie euro. W kontekscie tych zjawisk oraz braku stabilnosci globalnych
rynkéw finansowych — szczegolnego znaczenia nabiera problem poglebiajacego
si¢ kryzysu w strefie euro w zakresie jej ram instytucjonalnych i systemowych.

Dotychczasowy przebieg kryzysu wykazal brak systemowych rozwiazan
w Unii Europejskiej (UE) w przypadku wystapienia sytuacji nadzwyczajnych,
prowadzac jednoczesnie do wzrostu poparcia politycznego w panstwach czton-
kowskich UE dla reform zmierzajacych w kierunku wigkszej koordynacji kra-
jowych polityk gospodarczych i wzmocnienia podstaw instytucjonalnych Unii.

Miarg korzysci wynikajacych ze zwigkszonego poparcia dla $cislejszej inte-
gracji i wzmocnienia ram instytucjonalnych Unii Europejskiej bedzie jednak nie
tylko przyjecie nowych regulacji, ale przede wszystkim przestrzeganie dotych-
czas obowiazujacych przepisow.

Celem opracowania jest prezentacja wynikow prac w zakresie analizy me-
chanizméw systemowych w strefie euro oraz dziatan jakie powinny zostac
podjete w tym zakresie.

1. SYSTEM INSTYTUCJONALNY STREFY EURO - IDENTYFIKACJA PROBLEMU
Jednym z najwazniejszych — w chwili obecnej — problemoéw strefy euro jest

niewlasciwie zaprojektowany system instytucjonalny. Architektura tego systemu
a zarazem jego najwazniejsza cecha dowodzi, ze w ramach strefy wystepuje
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silna centralizacja polityki monetarnej na szczeblu unijnym przy jednoczesnej
decentralizacji polityk fiskalnych w panstwach cztonkowskich. Zdaniem
T.G. Grosse — na poziomie Unii Europejskiej nie ma odpowiednich instrumen-
tow finansowych, ktore z jednej strony odpowiadatyby za wprowadzanie zmian
strukturalnych w gospodarce strefy euro, a z drugiej umozliwiatby reagowanie w
sytuacjach kryzysowych w poszczegélnych krajach tej strefy (w odpowiedzi na
tzw. szoki asymetryczne) [Grosse, 2011].

Brak jest réwniez odpowiednich instrumentéw koordynujacych polityki
gospodarcze i spoteczne miedzy poszczegdlnymi panstwami strefy euro, co
ma istotne znaczenie z punktu widzenia wprowadzania zmian strukturalnych.
Co prawda Unia opracowata w ostatnich latach kolejne strategie gospodarcze,
tj. Lizbonska (2000) i Strategi¢c Wzrostu i Zatrudnienia (2005), ale byly one
stabo realizowane w praktyce i rozproszone na zbyt wiele réznych, niekiedy
wzajemnie sprzecznych ze soba celéw. Poza tym strategie te zostaly oparte na
metodyce ,,migkkiego” zarzadzania politykami europejskimi, tzw. otwartej me-
todzie koordynacji. Opiera si¢ ona jedynie na wskazywaniu dos¢ ogdlnych
kierunkéw dziatania i dobrowolnym wypetianiu przyjetych zobowigzan.
W rezultacie jedynie od dobrej woli rzadéw krajowych i ich determinacji do
osiagania poszczegolnych celow zalezato to, w jakim tempie i w jakim zakresie
priorytety tych strategii byty realizowane [Grosse, 2011].

Brak koordynacji pomigdzy poszczegdlnymi politykami gospodarczymi
1 spolecznymi przejawia si¢ rowniez w braku dyscypliny budzetowej wiekszosci
panstw cztonkowskich i lekcewazenie przyjetych wobec siebie zobowiazan.

Niedoskonatos¢ systemu instytucjonalnego powoduje, ze Unia ma dos¢ sta-
ba zdolnos¢ do prowadzenia wspolnej polityki w zakresie spraw monetarnych
i finansowych na arenie mig¢dzynarodowej. Nie ma na przyktad jednolitej
reprezentacji w ponadnarodowych organizacjach finansowych (zastgpujacej
przedstawicieli panstw cztonkowskich). Dos¢ nietatwy jest tez proces uzgadnia-
nia spdjnego stanowiska panstw europejskich na forum zagranicznym [Grosse,
2011]. Taka polityka czyni wszelkie poczynania Unii na arenie miedzynarodo-
wej chaotycznymi i mato skutecznymi.

Oceniajac systemowos¢ mechanizmow strefy euro nalezy zwroci¢ szcze-
g0lng uwage na zagadnienie nadzoru nad rynkiem unijnym. Dotychczas bardzo
trudne bylo dokonywanie dalszych zmian w zakresie integracji systemu finan-
sowego, bez udzialu dobrze dzialajacego nadzoru nad tymi rynkami. Eksperci
podkreslaja, ze w okresie kryzysu mechanizmy koordynacyjne w strefie euro nie
zdaty egzaminu. Coraz silniejsza jest rywalizacja migdzy krajami cztonkowski-
mi i préba maksymalnego wykorzystania wspdlnego rynku dla rozwoju krajowe;j
gospodarki. Silne zréznicowanie instytucjonalne i rozbiezno$¢ interesow
gospodarczych miedzy krajami cztonkowskimi sa uznawane za najwazniejsze
przyczyny niskiej skutecznosci funkcjonowania instytucji europejskich [Grosse,
2011].
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Waznym aspektem — charakterystycznym dla strefy euro i jej mechanizmow
— jest problem niecheci panstw cztonkowskich do reform, ktore sa niezbgdne dla
poprawy funkcjonowania systemu wspolnej waluty. Poza tym zasadniczym
problemem strefy euro jest to, ze unia walutowa istnieje bez silnej wiadzy
politycznej. W migdzynarodowych systemach walutowych tego typu wiladze
moze zapewni¢ na przyktad dominujacy podmiot geopolityczny, ktory narzuci
swoje instytucje i wolg polityczng, ale bedzie rowniez gwarantowat od strony
finansowej mozliwosci funkcjonowania unii walutowej w okresach kryzysu
[Grosse, 2011]. Takiego rozwigzania w strefie euro nie ma. Mozna zatem
przyjac, ze jest to jeden z gtdwnych powoddw obecnego kryzysu strefy.

2. DOTYCHCZASOWE UWARUNKOWANIA SYSTEMOWE W STREFIE EURO I ICH
MANKAMENTY

Grecki kryzys finanséw publicznych uwypuklit stabosci instytucjonalne
Unii Europejskiej i strefy euro. Zatozenia dotyczace dyscypliny fiskalnej krajow
UE okazaty si¢ bledne, w wybranych krajach strefy euro nastapit znaczny
spadek konkurencyjnosci gospodarek, a dla strefy euro nie zostat sprecyzowany
klarowny sposdb postgpowania w przypadku wystapienia sytuacji kryzysowe;.
Dodatkowo w przypadku strefy euro mozna mie¢ powazne watpliwosci co do jej
optymalnego charakteru. Poglebia to zatem tendencje odsrodkowe w strefie,
powigkszane jeszcze przez defekty instytucjonalne. Wynikiem tego jest stale
rosnacy koszt funkcjonowania strefy i w strefie. Mozna wymieni¢ nastgpujace
tego stanu rzeczy przyczyny:

Po pierwsze, ramy prawne strefy euro operuja kategoriami makroekono-
micznymi podczas, gdy teoria ma charakter mikroekonomiczny.

Po drugie, istnieje bardzo r6zny stopien integracji handlowej, ktory sprawia,
ze z wielkim trudem mozna nazwaé strefe euro strefa w pelni zintegrowana.
O ile bowiem przeptyw towaréw odbywa si¢ w UE wiasciwie w pelni swobod-
nie (poza pewnymi sektorami transportu, gdzie wciaz uzywa si¢ prawnych barier
homologacyjnych i certyfikacyjnych), o tyle rynek ustug, stanowiacy przeciez
do 70% PKB poszczegdlnych krajow, jest w praktyce rynkiem wciaz niezinte-
growanym.

Po trzecie, nie istnieje zadna mozliwos¢ przeciwdziatania olbrzymim nie-
rownowagom handlowym pomigdzy poszczegdlnymi krajami — nie mozna
zapobiegac ich powstawaniu, ani reagowaé, gdy juz powstana.

Nie mamy tu zatem do czynienia z asymetrycznymi szokami — ich koszt jest
staly w czasie i raczej nie doprowadzilby ostatecznie do upadku strefy — ale
raczej z asymetrycznymi trendami. W ciagu ostatniej dekady kraje strefy euro
cicho, ale uparcie ,rozjezdzaty si¢” (dekonwergowaly), gdy idzie o poziom
inflacji, wzrost dyscypliny fiskalnej i konkurencyjnosci. Jedne miaty $rednio
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ok. 2% inflacji, inne 4%. Jedne zbudowaly nadwyzki handlowe, inne coraz
bardziej zadtluzaly si¢ wobec reszty $wiata. Jedne utrzymywaly réwnowage
budzetows, inne pozwalaty zadluzeniu rosna¢ — uciekajac si¢ nawet do oszustw
w sprawozdawczosci i1 informacji (Grecja). Te rozbieznosci biorg si¢ z réznych
wybordéw polityk, innych instytucji i innych kultur. Co wigcej, wspolna waluta,
wbrew oczekiwaniom tych, ktérzy mysleli, ze ,,sztywny gorset” przymusi kraje
do powolnego realnego ,,zbiegania si¢” gospodarek — zmusita je do czego$
przeciwnego.

Po czwarte, nie wypracowano zadnego sposobu reakcji na zdecydowanie
nadmierng konsumpcj¢ kredytu w sektorze prywatnym, wywotana kombinacja
tego, co Keynes nazywat ,,duchami zwierzecymi” (animal spirits) 1 dostgpnoscia
kredytu bankowego. Banki irlandzkie, francuskie, hiszpanskie i wtoskie agre-
sywnie zwigkszaty portfel kredytow. Aktywa bankow irlandzkich liczone, jako
procent PKB zwigkszyly si¢ z 360% w 2001 r. do 705% w roku 2007. Analo-
giczne byly wzrosty we Francji — z 229% do 373%, Wloszech — ze 148% do
220% 1 Hiszpanii ze 177% do 280%.

Po piate, nie przestrzeganie dyscypliny fiskalnej. Zalozeniem fiskalnego
kryterium konwergencji bylo m.in. zdyscyplinowanie panstw czlonkowskich
Unii Europejskiej do utrzymywania deficytow sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (g.g — ang. general government) na poziomie nie wyzszym niz
3% PKB i dtugu sektora g.g. nie przekraczajacego 60% PKB. Juz w momencie
dokonywania oceny sytuacji makroekonomicznej krajéw Unii Europejskiej
przed rozpoczeciem trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej — warunek
zwiazany z dlugiem sektora g.g. spetiaty jednak jedynie 4 panstwa cztonkow-
skie. Dlug pozostatych krajow przekraczat wartos¢ referencyjna (Srednia wartos¢
dla Unii Europejskiej w 1997 r. wyniosta 72,1% PKB.

Wspieraniu rownowagi finansow publicznych miat stuzy¢ Pakt Stabilnosci
i Wzrostu (PSiW)', jednak panstwa cztonkowskie napotykaty na trudnosci
w realizacji uzgodnionych celéw. Przestrzegania dyscypliny fiskalnej nie
poprawila przeprowadzona w 2005 r. reforma zapiséw Paktu zaktadajaca m.in.
zréznicowanie Sredniookresowego celu budzetowego dla poszczegolnych
panstw cztonkowskich. W efekcie wprowadzonych zmian zapisy Paktu ulegty
uelastycznieniu, a ocena ich wypelniania zostatla obarczona wigksza doza
uznaniowosci. Tym samym oslabiony zostal bodziec mobilizujacy panstwa
cztonkowskie do przeprowadzenia konsolidacji finanséw publicznych.

Warto rdwniez zaznaczy¢, iz srodki dyscyplinujace w postaci kar finanso-
wych nie zostaly dotychczas zastosowane wobec zadnego panstwa cztonkow-

! Pakt Stabilnosci i Wzrostu jest zbiorem zasad majacych wspieraé dyscypling budzetowa
w krajach Unii Europejskiej. Porozumienie w sprawie zapisow PSiW zostalo osiagnigte na
posiedzeniu Rady Europejskiej w Dublinie (grudzien 1996 r.), a nast¢pnie formalnie zatwierdzone
na posiedzeniu Rady Unii Europejskiej w czerwcu 1997 r. Formalnie, w sktad Paktu wchodzi
uchwata Rady Europejskiej oraz dwa rozporzadzenia Rady Unii Europiejskie;j.
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skiego, a sam proces naktadania oraz uchylania procedury nadmiernego deficytu
jest rozciagnigty w czasie. Naktadanie procedury byto przy tym dokonywane
przez Radg przede wszystkim w oparciu o dane dotyczace deficytu sektora g.g.,
przy niedostatecznym uwzglednieniu poziomu dlugu sektora g.g [Ministerstwo
Finansow, 2010].

Kryzys w sferze fiskalnej ma cztery przyczyny, ktére w wiekszosci sprowa-
dzaja si¢ do btedow w polityce fiskalnej lub regulacyjnej panstwa. Pierwsza jest
silnie pro-cykliczna polityka budzetowa w czasie koniunktury, pomiedzy
peknigciem gietdowej banki na rynku ,,dot-com” w 2000 r., a finansowym
kryzysem w krajach pdtnocnego Atlantyku. Drugg sg bezposrednie finansowe
koszty ,reanimacji” systemu finansowego, poczynajac od upadku Northern
Rock we wrzesniu 2007 r, przez renacjonalizacj¢ funduszy gwarancyjnych
Fannie and Freddie we wrzesniu 2008 r., niewyptacalnos¢ Lehman Brothers
16 sierpnia 2008 r. oraz decyzji o upanstwowieniu ubezpieczalni AIG. Wynikla
Z tego recesja jest trzecig przyczyna. Oslabita ona dochody podatkowe i1 zwigk-
szyta wydatki na tzw. cykliczne i automatyczne stabilizatory (takie jak zasitek
dla bezrobotnych). Czwarta przyczyna jest peknigcie baniek na rynkach nieru-
chomosci oraz normalizacja wynagrodzen w sektorze finansowym (tzw. bo-
nusy), ktére w krajach o znacznym udziale sektora budowlanego i finansowego
w PKB spowoduja redukcje dochodéw panstwa i co za tym idzie powigksza
strukturalny pierwotny (tzn. przed uwzglednieniem kosztéw obstugi dlugu)
deficyt finansow publicznych.

Powazny kryzys, ktory dotknat strefe euro wyraznie uwidocznit rézne sta-
nowiska co do prowadzenia polityki gospodarczej przez nalezace do niej
panstwa. Latwo zauwazy¢, ze zrdéznicowanie gospodarcze w poszczegdlnych
krajach Unii, zbyt maly poziom integracji i nadmierne zadtuzenie doprowadzity
do sytuacji, w ktorej takie kraje jak: Grecja, Portugalia, Hiszpania, Cypr,
Irlandia, Wegry, Wtochy i1 Francja borykaja si¢ obecnie z powaznymi proble-
mami gospodarczymi.

Hiszpania i Portugalia mogg by¢ zmuszone zaoferowa¢ inwestorom rekor-
dowe odsetki, aby sprzeda¢ swoje obligacje. Musza one przekona¢ inwestorow,
ze beda w stanie finansowaé swoje funkcjonowanie bez unijnej pomocy lub
,zarazania” Cypru (upadek tej niewielkiej gospodarki moze by¢ kolejnym
powaznym wstrzasem dla catej strefy euro. Problemem sa — podobnie jak
w przypadku Irlandii — banki, ktérych zobowiazania az 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 szczegolnosci w zakresie:
ubezpieczen emerytalnych, rynku pracy oraz koniecznosci przeprowadzenia
prywatyzacji, w przeciwnym razie rozmowy z trojka utkna w martwym punkcie
i Grecja nie dostanie w por¢ kolejnej transzy pomocy. Strach przed wystapie-
niem Grecji z europejskiej unii walutowej spowodowat juz, jak wynika z danych
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banku centralnego, odplyw z kraju ponad 62 miliardéw euro w ciagu ostatnich
dwoch lat. Dla przyktadu tylko we wrzesniu i pazdzierniku 2011 roku firmy
i klienci prywatni wycofali z greckich bankéw ponad 14 mld euro. W chwili
obecnej w Grecji trwaja proby sformowania nowego rzadu — po przeprowadzo-
nych 24.06.2012 nowych wyborach parlamentarnych — oraz forsowane przez
niektdre frakcje parlamentarne ,,przymiarki” do powrotu do drahmy greckie;.

Niepokoj budzi rowniez sytuacja na Wegrzech. 1 stycznia 2012 r. przestata
istnie¢ Republika Wegierska. Na mapie zmian nie ma, ale w mentalnosci
wegierskiej to wazna cezura. Zmiana nazwy panstwa nastgpuje w wyniku
przyjecia nowej Konstytucji oraz blisko 30 ustaw okotokonstytucyjnych, ktdre
zasadniczo zmieniaja ustrdj polityczny i gospodarczy panstwa. Duze obawy
budzi zakres postgpowania w sprawie naruszenia stosowania artykutu 7 Traktatu
UE — co moze zaktada¢ nawet zawieszenie prawa glosu Wegier w Radzie Unii
Europejskiej. Dodatkowo obawy budzi dyskusyjna niezalezno$¢ Banku Central-
nego, obowigzkowe wczesniejsze emerytury dla sedzidow i prokuratorow
(w wieku 62 lat zamiast w wieku 70 lat) oraz niezalezno$¢ krajowych instytucji
ochrony danych. Dodatkowo biorac pod uwage bardzo duze problemy ekono-
miczne, jakie wystepuja obecnie na Wegrzech — sytuacja w tym kraju budzi
bardzo duze obawy Unii Europejskiej. Po Moody’s i Standard & Poor’s,
w dniu 5.01.2012 takze Fitch obnizy? rating Wegier do poziomu ,,$mieciowego”
BB+, z perspektywa negatywna. Agencja uzasadnila swa decyzje impasem
miedzy Budapesztem a UE i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW)
w sprawie pomocy finansowej dla Wegier. Obnizenie ratingu Wegier byto
spowodowane takze ,,dalszymi niekonwencjonalnymi” dziataniami Budapesztu
w dziedzinie polityki gospodarczej, ktére ,,podwazaja zaufanie inwestorow
i komplikujaq zawarcie porozumienia z MFW i UE. Pod koniec zeszlego roku
Wegry zwrocily si¢ do Unii Europejskiej i MFW o kredyty ratunkowe. Rozmo-
wy na ten temat zatamaty si¢ jednak za sprawa uchwalonych na Wegrzech
ustaw, mogacych zagrozi¢ niezaleznosci banku centralnego tego kraju.

Europa zakonczyta rok 2011 serig spotkan na szczycie, podczas ktorych pa-
dto wiele $miatych obietnic o zaciesnieniu wigzéw i jeszcze Scislejszym zinte-
growaniu budzetéw panstw UE. Przywodcy unijni oficjalnie jednak nie zwigk-
szyli wptywow Europejskiego Banku Centralnego (EBC), ktory rozwigzanie
obecnego kryzysu w strefie euro powinien zaczaé od skupu obligacji rzadowych.
To jeden z powodow, dla ktorych Wilochy, Hiszpania i inne kraje
w podobnym potozeniu muszg liczy¢ si¢ ze wzrostem kosztow zadtuzenia, co
dodatkowo utrudni im walke z obecnymi problemami. Europejskie rzady
przyjely plany drastycznych cig¢ budzetowych, a to zapewnie gwaltownie
spowolni gospodarki, ktore juz w 2011 roku znalazly si¢ na skraju recesji.

Problemy zwiazane z polityka fiskalng dobrze przedstawia trojkat Frankela,
ktory ukazuje niemoznos$¢ osiagnigcia 3 celéw jakimi sa: stabilno$¢ kursu,
niezalezno$¢ monetarna oraz petna mobilnos¢ kapitatu bez zachowania wiasci-
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wej korelacji pomigdzy tymi czynnikami — ze szczegdlnym uwzglednieniem
kontroli kapitatu — rysunek 1.

Fiskalne kryterium konwergencji i zwigzana z nim procedura nadmiernego
deficytu oraz sprecyzowane w dalszej kolejnosci zapisy PSiW, powinny
stanowi¢ skuteczne narzgdzia kontroli pozycji fiskalnej krajow Unii Europej-
skiej. Dotychczasowa praktyka wskazuje jednak, ze uzgodnione reguly nie byty
respektowane.

Tym samym wydaje sig, ze glowny kierunek reform w Unii w zakresie dys-
cypliny fiskalnej powinien skupiaé si¢ nie tyle na tworzeniu nowych regut, ale
na zapewnieniu przestrzegania zasad juz obowiazujacych.

KONTROLAKAPITALU

STABILNOSC
KURSU

NIEZALEZNOSC
MONETARNA

UNIA
WALUTOWA

SYSTEM KURSU
PLYNNEGO

WOLNOSC , MOBILNOSC
KAPITALU

Rysunek 1. Trdjkat Frankela

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie na podstawie E. Drabowski, Klasyfikacja kurséw
walutowych, Handel Zagraniczny 1982, s. 23.

Po szdste, wystapil znaczny spadek konkurencyjnosci krajow w ramach
strefy euro.

Z czasem niska konkurencyjnos¢ gospodarki panstwa cztonkowskiego stre-
fy euro skutkuje wzrostem deficytu i dlugu sektora g.g.w danym kraju, co
w obliczu ryzyka ostabienia fundamentow unii walutowej implikuje koniecznos¢
dziatan na szczeblu wspdlnotowym. Przyktadem takiej sytuacji sa Hiszpania
i Irlandia, jako kraje, ktére pomimo wypelniania przed kryzysem zapisdéw
traktatowych w zakresie dyscypliny fiskalnej nie unikngty w okresie ostatniego
kryzysu znacznego pogorszenia salda sektora g.g. Powodem zawirowan w obu
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krajach byt przede wszystkim szybki wzrost akcji kredytowej w okresie ich
pobytu w strefie euro, ktory przetozyl si¢ na boom w sektorze budowlanym.
Szybkiej ekspansji w budownictwie towarzyszyt spadek aktywnosci w pozosta-
tych branzach [Ministerstwo Finansow, 2010].

Po siodme, wystapita niska wiarygodnos¢ w zakresie danych statystycz-
nych. Podstawa rzetelnej oceny polityki fiskalnej krajéw Unii Europejskie;j,
dokonywanej w oparciu o kryterium konwergencji i zapisy PSiW, stanowia
wiarygodne dane statystyczne przekazywane Komisji przez panstwa czlonkow-
skie. Rekomendacje wydawane na podstawie btgdnych danych moga prowadzié
do nieefektywnej polityki gospodarczej. W przypadku niektorych krajow
unijnych takich jak: Grecja, Irlandia, Portugalia, Hiszpania Wegry oraz Wiochy
— publikowanie zbyt optymistycznych szacunkdéw w celu ukrycia ztych wynikow
gospodarczych ,,tuszowato” wprawdzie problem w krétkim okresie — prowadzito
jednak do zaburzen na rynkach finansowych w momencie ujawnienia korekty
pierwotnych danych. Jednoczesnie taka polityka — podwazata zaufanie do
danego kraju [Ministerstwo Finansow, 2010].

Po o6sme, brak jakiegokolwiek mechanizmu zarzadzania kryzysowego
i procedury w tym zakresie na obszarze Unii Europejskiej. Grecki kryzys
zadluzeniowy wyraznie wskazal potrzebe sformulowania w Unii Europejskie;
usystematyzowanych zasad reakcji na wystapienie sytuacji nadzwyczajnych.
Jednoczesnie pokazat on, ze brak wiarygodnych i jasnych regut zarzadzania
kryzysem skutkuje wzrostem niepewnosci na rynkach finansowych, ktorych
uczestnicy starajg si¢ przewidzie¢ ksztalt przysztych rozwiazan. Wzrost niepew-
nosci moze z kolei prowadzi¢ m.in. do przenoszenia sytuacji kryzysowej miedzy
gospodarkami unii walutowej oraz do ostabienia europejskiej waluty [Minister-
stwo Finansow, 2010].

3. PROPOZYCJE NOWYCH ROZWIAZAN DLA SYSTEMU INSTYTUCJONALNEGO
STREFY EURO

Wypracowaniem ksztaltu zmian w otoczeniu instytucjonalnym UE zajmuje
si¢ powolana w marcu 2010 r. Grupa Zadaniowa ds. Zarzadzania Gospodarcze-
go (ang. Task force on economic governance), w sktad ktorej wchodza: prze-
wodniczacy Rady Europejskiej, przewodniczacy Eurogrupy, przedstawiciele
panstw cztonkowskich UE (gléwnie ministrowie finansow), komisarz Unii
Europejskiej ds. gospodarczych i walutowych oraz prezes EBC. Prace Grupy
Zadaniowej koncentruja si¢ na zaproponowaniu $rodkéw majacych na celu
(1) zwigkszenie dyscypliny budzetowej, (2) ograniczenie roznic w konkurencyj-
nosci, (3) stworzenie mechanizmu zarzadzania kryzysowego oraz (4) wzmoc-
nienie koordynacji dzialan na poziomie UE. Wnioski z prac Grupy zostaty
zaprezentowane na posiedzeniu Rady Europejskiej w pazdzierniku 2010 r.
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Dziatania Unii Europejskiej w zakresie modernizacji i restrukturyzacji sys-
temu instytucjonalnego strefy euro obejmuja propozycje rozwiazan zardéwno
globalnych, jak i regionalnych — wspolnotowych. Podejmujac prébe wdrozenia
srodkdéw naprawczych (antykryzysowych) w wymiarze globalnym Unia Euro-
pejska promuje francuska koncepcje¢ tzw. ,,nowego Bretton Woods” tj. wspdlnej
inicjatywy wszystkich przywodcow krajow Wspolnoty pod przewodnictwem
Francji, ktorzy na listopadowym antykryzysowym szczycie panstw G20
w Waszyngtonie w 2011 roku, zaproponowali daleko idace zmiany w systemie
finansowym (zwlaszcza w sektorze kapitatowym), a mianowicie:

e wzmocnienia regulacji i nadzoru nad rynkiem kapitalowym tak, aby Zzaden
segment rynku kapitatlowego ani zadna instytucja finansowa, nie mogtly funk-
cjonowac bez nadzoru i praw regulujacych zasady dziatania,

e ograniczenia swobody dziatalnosci funduszy hedgingowych, poprzez pod-
danie ich nadzorowi,

o zwigkszenia kontroli agencji ratingowych poprzez wprowadzenie ich re-
jestracji 1 poddanie nadzorowi publicznemu (bowiem dotychczasowy brak
nadzoru nad nimi spowodowat ich zdyskredytowanie si¢ poprzez dopuszcze-
nie toksycznych aktywow do rynkowego obrotu),

e zwigkszenia odpowiedzialnosci o0séb kierujacych firmami finansowymi,
w tym zmiany zasad ich wynagradzania, dla unikni¢cia nadmiernego apetytu
na ryzyko,

e wprowadzenia i umocnienia zasad prawdziwej (a nie wirtualnej) ksiggowo-
$ci, jako ze dotychczasowe zasady wyceny aktywdéw finansowych doprowa-
dzily do tego, iz ze wzgledu na aktualng niska wyceng rynkowa, nieodpowia-
dajaca ich faktycznej wartosci, banki na catym $wiecie zmuszone byty doko-
nywac wielomiliardowych odpiséw (tzw. procyclicality effect),

e umocnienia mi¢gdzynarodowych instytucji, z Migdzynarodowym Funduszem
Walutowym na czele, ktéry miatby zacza¢ kontrolowac rynek kapitatlowy (na
razie zgodnie ze swoja nazwa odpowiada tylko za migdzynarodowy system
walutowy).

W wymiarze Wspdlnotowym najbardziej charakterystycznym przyktadem
przyjetych ustalen w zakresie modernizacji i reformy systemu instytucjonalnego
strefy euro jest decyzja ministrow finanséw panstw Unii Europejskiej z poczatku
pazdziernika 2008 r. w sprawie podwyzszenia minimalnej gwarancji depozytow
bankowych na catym obszarze Wspolnoty z 20 tys. euro (zgodnie z dyrektywa
94/19/WE) do 50 tys. euro. Jej celem bylo uspokojenie obywateli Unii, ze
pomimo kryzysu ztozone przez nich depozyty w instytucjach kredytowych sa
bezpieczne. Tym samym chodzito réwniez o utrzymanie zaufania do sektora
bankowego jako takiego i nie dopuszczenia do powstania zjawiska paniki
bankowej (tzw. runu na kasy) i gwaltownego wycofywania swoich $rodkow
finansowych. Niezaleznie od postanowien szczytu w trakcie trwajacej od kilku
miesigcy dyskusji ustalono ponadto, iz z uwagi na nadzwyczajne okolicznosci
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Pakt Stabilnosci i Wzrostu, ktory ogranicza deficyty budzetowe krajow czton-
kowskich do 3% PKB, a dtug publiczny do 60% PKB, powinien by¢ stosowany
,elastycznie”. Nalezy to traktowaé w ten sposob, ze okresowo dozwolone bedzie
jego przekraczanie. Ponadto w podobny sposob nalezy stosowaé zasady pomocy
publicznej. Zdaniem unijnych ministrow finanséw oraz Komisji Europejskiej nie
moga one bowiem sta¢ na przeszkodzie w ratowaniu upadajacych bankow
i oszczednosci obywateli. Potwierdzeniem takiego podejscia jest decyzja
Komisji Europejskiej z konca wrzesnia 2008 r. w odniesieniu do czgsciowego
przejecia przezywajacego ktopoty banku Fortis przez rzady krajow Beneluksu.
Komisja stwierdzita bowiem, ze taka interwencja nie narusza zasad konkurencji
na obszarze Wspolnoty i co wigcej ,,dokapitalizowanie instytucji finansowe;j
przez panstwo w polaczeniu z przejgciem czesci jej aktywdw nie stanowi samo
w sobie pomocy panstwa, o ile panstwo ptaci za aktywa cen¢ rynkowa” [Wrob-
lewski, 2012].

Niezwykle istoty problem dla Unii Europejskiej stanowia dysproporcje
rozwojowe i niska stabilno$¢ makroekonomiczna panstw cztonkowskich oraz
stopnienn odpornosci gospodarek narodowych na tzw. szoki asymetryczne.
Propozycja rozwigzania tego problemu jest liczba panstw uczestniczacych
w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW) oraz obowigzek przyjecia wspolnej
waluty euro przez pozostate panstwa UE ze statusem opt-in. Z ekonomicznego
punktu widzenia poszerzenie UGIW o pozostate panstwa cztonkowskie, poza
Wielka Brytania, Dania i Szwecja, nie jest korzystne. Wraz ze wzrostem liczby
panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro moze bowiem nastapi¢ wzrost
poziomu dysproporcji rozwojowych w ramach UGiW. Konieczne jest zatem
zapewnienie przewagi korzysci nad kosztami wynikajacymi z integracji gospo-
darczej i walutowej panstw Unii Europejskiej [Wrdoblewski, 2012]. Istotnym
celem dziatan majacych wzmocni¢ nadzér nad politykami gospodarczymi
krajow strefy euro jest roOwniez zapobieganie narastaniu makroekonomicznych
nierdwnowag w obrebie obszaru wspdlnej waluty oraz dywergencji w zakresie
pozycji konkurencyjnej poszczegdlnych panstw cztonkowskich (brak postepow
we wdrazaniu $rodkéw korygujacych wystepujace nierownowagi narazitoby
dane panstwo cztonkowskie strefy euro na konieczno$¢ uiszczania rocznej
grzywny w wysokosci 0,1% jego PKB). Wspotczesna identyfikacja powstaja-
cych nierownowag bylaby utatwiona dzigki regularnemu zestawianiu ze sobg
i biezacemu monitorowaniu przez Komisj¢ wskaznikéw gospodarczych krajow
Unii, w tym m.in. salda rachunku obrotéw biezacych, aktywdéw zagranicznych
netto, produktywnosci, jednostkowych kosztow pracy, realnego efektywnego
kursu walutowego, dlugu sektora g.g. oraz zadluzenia i aktywdw sektora
prywatnego. Ryzyka zidentyfikowane przez Komisj¢ stalyby si¢ podstawa dla
zalecen wydawanych przez Radg poszczegdlnym panstwom czlonkowskim,
w ktérych zawarte bylyby sugerowane kierunki w polityce gospodarczej
[Ministerstwo Finansow, 2010].
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Jednakze glownym problemem UGIiW jest przede wszystkim kryzys fiskal-
ny obejmujacy w gtownej mierze panstwa tzw. grupy PIIGS (z ang. Portugalia,
Witochy, Irlandia, Grecja i Hiszpania). W celu uszczegélowienia zapisow
prewencyjnej czeSci Paktu Stabilnosci i Wzrostu Komisja zaproponowata
m.in. definicj¢ tzw. rozwaznej polityki budzetowej (ang. Prudent fiscal policy-
making). Jej realizacja ma zagwarantowac stabilizacj¢ strukturalnych sald
finansow publicznych panstw UE wokdt wlasciwych dla nich celéw srednio-
okresowych (ang. Medium-Term Objective, MTO). Ocena polityki fiskalnej
danego kraju bytaby przy tym dokonywana poprzez poréwnanie nominalnego
wzrostu wydatkéw panstwa ze Sredniookresowa stopa wzrostu PKB [Minister-
stwo Finansow, 2010].

Kryzys ten wynika z nieumiejgtnej i nieracjonalnej polityki fiskalnej panstw
strefy euro. Proponowane rozwigzania ustalone na szczycie Rady Europejskiej
(RE) z dnia 8 i 9 grudnia 2011 r. takie jak kary finansowe, konsolidacja
i kontrola budzetowa oraz zwigkszenia kompetencji w tym zakresie Komisji
Europejskiej (KE) pomimo, ze stanowia niezwykle istotne rozwigzania dla
przysztosci zarowno UGiW, jak i calej Unii Europejskiej sa rozwigzaniami
sp6znionymi. Juz bowiem w momencie wprowadzania waluty euro do bezgo-
towkowego obiegu w 1999 r. wigkszo$¢ panstw w nim uczestniczacych nie
spelniala kryteriow fiskalnych. W tym kontekscie powinno pas¢ pytanie
o znaczenie kryteriow konwergencji w procesie budowy UGiW i o sens wpro-
wadzenie euro w panstwach, ktore pod wzgledem makroekonomicznym nie byty
do tego przygotowane [Wroblewski, 2012].

Najwazniejsze ustalenia wspomnianego szczytu obejmuja dziatania ukie-
runkowane na niwelowanie zadhuzenia i deficytu poprzez wzmocnienie ram
dyscypliny budzetowej w oparciu o Pakt Stabilnosci i Wzrostu i intensywny
nadzor makroekonomiczny. Niezwykle istotna jest takze propozycja wpisania do
krajowych ram konstytucyjnych zapiséw o bezpieczenstwie fiskalnym panstw
i koordynacja planéw budzetowych na szczeblu unijnym przy znacznym udziale
KE. Inng wazng decyzja jest wprowadzenie w zycie juz w lipcu 2012 r. Europej-
skiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS), wilacznie sektora prywatnego do
programu redukcji zadluzenia Grecji, zasilenie Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW) kwota 200 mld euro w celu oddluzenia panstw UGIW
oraz umozliwienie podejmowania decyzji kwalifikowana wigkszo$cia glosdéw
w ramach EMS.

Konsekwencja kryzysu fiskalnego jest spadek zaufania inwestorow i ryn-
kéw finansowych do polityki fiskalnej panstw strefy euro. Znacznym proble-
mem jest takze stabos¢ sektora finansowego i spowolnienie handlu §wiatowego.
Konieczna jest zatem odbudowa owego zaufania i podje¢cie dziatan majacych na
celu intensyfikacj¢ integracji gospodarczej nie tylko panstw strefy euro, ale
i catej Unii Europejskiej. Silniejsza integracja gospodarcza pozwoli panstwom
cztonkowskim UE $cislej koordynowac reakcje na szoki gospodarcze i skutecz-
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niej wspiera¢ wysitki na rzecz wzrostu gospodarczego. Dziatania te moga
stanowi¢ istotny impuls rozwojowy dla catej Unii Europejskiej i przeciwwage
dla rosnacego zadtuzenia. W tym kontekscie niezwykle istotnym rozwigzaniem
moze okaza¢ si¢ obowiazek wzajemnej kontroli budzetowej panstw cztonkow-
skich na szczeblu Unii Europejskiej, zaréwno w kontekscie deficytu, jak
i nadwyzek. W procesie tym ogromna rol¢ odgrywac bedzie KE, jako instytucja
nadzorujaca plany naprawcze dla budzetéw narodowych panstw, ktdre przekro-
cza pulap deficytu wynoszacy 0,5% PKB. Nie bez znaczenia pozostaje réwniez
przyjecie 6 aktéw legislacyjnych obowiazujacych od 13 grudnia 2011 roku
majacych na celu poprawe monitorowania budzetéw i wzmocnienie kontroli nad
dlugiem publicznym, wprowadzenie sze$ciomiesiecznego cyklu sprawozdan
gospodarczych (tzw. Semestr Europejski), w ramach ktorego kraje UE formutujq
i koordynujg polityke budzetowa i gospodarcza na szczeblu Unii Europejskie;
[Wroblewski, 2012].

W celu niwelowania skutkow kryzysu fiskalnego w strefie euro nalezy réw-
niez podja¢ dziatania ukierunkowane na wzmocnienie 1 ozywienie wzrostu
gospodarczego w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej. W tym kontek-
$cie niezwykle istotne jest tworzenie nowych miejsc pracy i przeprowadzenie
gruntowych reform strukturalnych tj. wydluzenie wieku emerytalnego. W opra-
cowanej przez Komisj¢ Europejska — Strategii na rzecz wzrostu gospodarczego
— panstwa cztonkowskie zostaly wezwane do wdrazania sprzyjajacej wzrostowi
gospodarczemu polityki budzetowej, utatwienia bankom i przedsigbiorstwom
z sektora Matych i Srednich Przedsigbiorstw (MSP) dostepu do zrédet finanso-
wania, wsparcia wzrostu i konkurencyjnos$ci, zwalczania bezrobocia i spotecz-
nych skutkéw kryzysu oraz modernizacji administracji publiczne;j.

Sci$lejsza niz dotychczas koordynacja polityk gospodarczych krajow UE by-
faby natomiast mozliwa dzigki wprowadzeniu wedtug planéw Komisji od 2011 r.
tzw. Semestru Europejskiego (ang. European Semester) — 0o czym wspomniano juz
wczesniej — oraz dzigki zapewnieniu spdjnosci ram budzetowych w panstwach
cztonkowskich. Zgodnie z zalozeniami Komisji, ocena polityki gospodarczej w
obrebie Unii bylaby przeprowadzana nie tylko ex post, poprzez zestawienie
rzeczywistych danych fiskalnych z wartosciami referencyjnymi fiskalnego
kryterium konwergencji, lecz rdwniez ex ante, co umozliwitoby korekty dziatan
poszczegbélnych krajow w celu ich koordynacji na szczeblu Unii. Poczatek
Semestru, planowany na poczatek roku kalendarzowego, zaktadatby identyfikacje
przez Rade Europejska (na podstawie analiz KE) gtéwnych wyzwan i wytyczenie
kierunkéw w polityce gospodarczej dla Unii Europejskie;j i strefy euro.

Duzy nacisk w kwestii poprawy ram instytucjonalnych — powinien by¢ po-
tozony w sposobie i zasadach sktadania sprawozdan, ich zakresie oraz jakosci
danych. Zasady te zostaly okreslone w Rozporzadzeniu Rady nr 479/2009
o stosowaniu Protokolu w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu,
zataczonego do Traktatu ustanawiajacego Wspolnoty Europejskie. Na mocy
rozporzadzenia, dopuszczono mozliwos$¢ oceny przez Eurostat jakosci danych
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przekazywanych przez panstwa czionkowskie. Dalsze wzmocnienie uprawnien
europejskiego urzedu statystycznego zaklada m.in. wzmocnienie uprawnien
kontrolnych Eurostatu w sytuacji, gdy nieprawidtowosci w sprawozdawczos$ci
zostaly wstepnie zidentyfikowane [Ministerstwo Finansow, 2010].

Dla poprawy sytuacji w strefie euro rownie istotne jest podjecie reform ma-
jacych na celu poprawe regulacji rynkéw finansowych i zwigkszenie ochrony
inwestorow. W tym kontekscie niezwykle wazne jest wzmocnienie nadzoru nad
agencjami ratingowymi, aby uczynic¢ je bardziej odpowiedzialnymi za oglaszane
prognozy. W tym celu powotano Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych, ktorego zadaniem jest zwigkszenie kontroli nad dziatalnoscia
agencji i ewentualne nakladanie na nie kar w przypadku naruszenia norm
prawnych. Dziatania te sg ukierunkowane na zachowanie stabilnosci i zwigksze-
nie przewidywalnosci dzialan na rynkach finansowych, co stanowi niezwykle
istotny element walki z kryzysem fiskalnym i przeciwdziatanie kryzysom
finansowym. Proponowane przez KE rozwigzania pozwola na zmniejszenie
nadmiernego zaufania do ocen agencji ratingowych, dokonywanie przez agencje
czestszych ocen dlugow panstw, zwigkszenie niezaleznosci ocen ratingowych
i odpowiedzialno$¢ samych agencji za ewentualne naruszenie przepisow prawa
Unii Europejskiej [Wroblewski, 2012].

Dotychczas podjgte rozwiazania, co prawda sa rozwiazaniami spdznionymi,
lecz stanowig niezwykle istotny czynnik niwelowania negatywnego wplywu
nadmiernego zadluzenia panstw na stabilno$¢ strefy euro. Mozna jednak
przypuszczad, iz kryzys fiskalny i problemy samej UGIW stanowia pewnego
rodzaju impuls do intensyfikacji integracji gospodarczej nie tylko samej strefy
euro, ale i rowniez calej Unii Europejskiej. Co moze by¢ réwnoznaczne
z odrzuceniem wizji upadku UGiW. Nalezy jednak zwigkszy¢ poziom wspotza-
leznos$ci gospodarczej panstw Unii Europejskiej i wspotodpowiedzialnosci za
przysztos¢ zjednoczonej Europy. Kryzys strefy euro pokazal, iz panstwa
cztonkowskie UE powinny podja¢ wszelkie dziatania i §rodki ukierunkowane na
wzmocnienie integracji gospodarczej. W tym celu niezwykle istotne jest
wypracowanie wspolnej woli politycznej, wspotdziatanie na rzecz wspdlnego
interesu 1 rzetelne wypelnianie przez wszystkie panstwa czlonkowskie Unii
Europejskiej zobowigzan 1 postanowien dotyczacych stabilnosci fiskalne;
1 wspolpracy gospodarczej [Wroblewski, 2012].

Oprocz rozwiazan skoncentrowanych na wzmocnieniu konkurencyjnosci
Unii i strefy euro oraz zniwelowaniu nierownowag strukturalnych, propozycje
formutowane przez KE zakladaja réwniez utworzenie mechanizmu reakcji
w przypadku wystapienia przysztych kryzysow. Tymczasowym rozwiazaniem,
zaprojektowanym na potrzeby kryzysu finanséw publicznych z [ potowy 2010 .,
jest tzw. Europejski Mechanizm Stabilizacyjny. Celem utworzenia Mechanizmu
jest zagwarantowanie stabilnosci Unii Europejskiej i strefy euro poprzez
uruchomienie linii kredytowych dla krajow zagrozonych skutkami kryzysu
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finansowego wyniktego z nadzwyczajnych okoliczno$ci pozostajacych poza ich
kontrola.

Brak dostatecznej wspotpracy krajowych instytucji ogranicza m.in. skutecz-
no$¢ nadzoru nad przedsiebiorstwami $wiadczacych ushugi finansowe w skali
miedzynarodowej. Proponowane zmiany opieraja si¢ na dwoch filarach.

Pierwszy filar (ang. micro-prudential pillar ) obejmuje utworzenie trzech
tzw. europejskich instytucji nadzorczych (ang. European Supervisory Authori-
ties, ESA), nadzorujacych odpowiednio: banki, firmy ubezpieczeniowe oraz
rynki finansowe. Zadaniem ESA bedzie zgodnie z zatlozeniem Komisji Europe;j-
skiej harmonizacja zasad funkcjonowania sektora finansowego w poszczegol-
nych panstwach cztonkowskich.

Drugi filar (ang. macro-prudential pillar) zaktada powotanie Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (ang. European Systemic Risk Board, ESRB),
w ktorej sktad wejdg przedstawiciele bankéw centralnych krajéow Unii, prze-
wodniczacy europejskich instytucji nadzorczych (ESA) oraz przedstawiciele
Komisji Europejskiej 1 krajowych instytucji nadzoru

finansowego. Zadaniem ESRB bedzie biezaca ocena stabilnosci finansowej
w UE oraz jezeli okaze si¢ to zasadne wydawanie (a nastgpnie wspieranie
wdrozenia w krajach Unii) rekomendacji w zakresie systemu finansowego
[Ministerstwo Finansow, 2010].

Dziedziny, ktére w najwigkszym stopniu wymagaja regulacji w zakresie
modernizacji systemowej przestawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Obszary modernizacji w zakresie narzedzi i mechanizméw systemowych

Dziedzina

Obszar

Bardziej restrykcyjna polityka makroeko-
nomiczna i analiza systemu finansowego
z punktu widzenia potencjalnego ryzyka dla
stabilnos$ci firmy

Unikanie zbyt rozluznionej polityki monetar-
nej i nadmiernej plynnosci; oszacowanie
baniek spekulacyjnych, zaciskanie pasa w po-
lityce monetarnej, kiedy pieniadze lub kredyt
ro$nie w niezrownowazony sposob

Efektywna reforma systemu Basel 2 (Nowa
Umowa Kapitalowa - dokapitalizowanie
bankow i kapital wyzszej jako$ci; podejscie
kontra-cykliczne — opublikowany przez Ba-
zylejski Komitet Nadzoru Bankowego zbior
najlepszych praktyk rynkowych w zakresie
zarzadzania ryzykiem finansowym w sek-
torze bankowym oraz utrzymywania bez-
piecznego poziomu kapitaléw przez banki)

Dokapitalizowanie bankéw i kapital wyzszej
jakosci; podejscie kontra-cykliczne stosowanie
zabezpieczen kapitalowych; wyzszy kapitat
w ksiggach obrotow bankowych; mierzenie
i ograniczanie ryzyka nadmiernej plynnosci,
surowsze zasady dziatania instrumentow
pozabilansowych; stworzenie jednej definicji
$rodkow wiasnych

Agencje ratingowe

Europejskie instytucje finansowe powinny
by¢ nadzorowane przez nowa pan-europejska
agencje¢, ktora kontrolowataby ryzyko i wy-
dawala wczesne ostrzezenia. Nalezy rowniez
stworzy¢ nowe mechanizmy oceny papierow
sekurytyzowanych
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Tabela 1 (cd.)

Dziedzina

Obszar

Rachunkowo$¢

Wzmocnienie nadzoru Rady Migdzynarodo-
wych Standarddw Rachunkowosci (IASB);
niezbedna bedzie krytyczna analiza systemu
wyliczania warto$ci inwestycji wedlug ich
biezacych cen rynkowych (mark-to-market);
poprawa technik ewaluacyjnych

Ubezpieczenia

Potrzeba wprowadzenia w zycie systemu
Solvency II do maja 2009. System Solvency 11
obejmuje: nadzdr nad rynkiem ubezpieczenio-
wym, ustalanie wymogdéw dotyczacych mar-
ginesu wyptacalnosci, wypracowanie skutecz-
nej metody identyfikacji, oceny i monitorowa-
nia ryzyka podejmowanego przez firmy
ubezpieczeniowe

Sankcje/ Nadzér

System sankcji na obszarze Unii powinien by¢
wzmocniony — tak, by rzeczywiscie odstrasza-
ly od nazbyt ryzykownych dziatan

Fundusze inwestycyjne

Wzmocnienie ~ wspolnotowych — uprawnien
nadzorczych, np. $cislejsza kontrola deponen-
tow i depozytariuszy

Papiery sekurytyzowane/rynki pochodne

Instrumenty pochodne powinny by¢ standary-
zowane 1 upraszczane; w Unii powinna
funkcjonowaé¢ co najmniej jedna dobrze
skapitalizowana izba rozrachunkowa dla
Credit Default Swaps (instrument pochodny
shuzacy przenoszeniu ryzyka kredytowego)

Zblizenie systemow bankowych (np. Private
equity — inwestycje na niepublicznym rynku
kapitalowym)

Wszystkie obszary systemu finansowego
majace potencjalnie systemowa natur¢ po-
winny by¢ odpowiednio regulowane i nad-
zorowane; fundusze hedgingowe obowiazko-
wo powinny mieé narzucone obowiazki
informowania o wtasnej dziatalno$ci — poprzez
kontrolowanie menedzeréw funduszy hedgin-

gowych

Zr6dto: 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 znalazta si¢ wewnetrznie

strefa euro, ujawnily niedostatki w

obszarze integrujacych si¢ rynkéw

w panstwach Unii Europejskiej. Zdecydowanie musi wigc ulec rekonstrukcja
wszystkich mechanizméw systemowych. Trudno jest dzisiaj oceni¢, w jakim
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stopniu zmiany te beda skuteczne i efektywne oraz jaki bedzie przyszty docelo-
wy ksztalt poszczegdlnych mechanizméw systemowych — jedno jest natomiast
pewne, ze rekonstrukcja tych mechanizméw powinna absolutnie minimalizowac
ryzyko systemowe, tak aby w pelni zostat wykorzystany mechanizm Jednolitego
Rynku.

Przyszto$¢ stabilizacji gospodarczej i finansowej w Europie zalezy jednak
w gléwnej mierze od czastkowych dziatan poszczegdlnych gospodarek narodo-
wych 1 ich rezygnacji z partykularnych intereséw (jest to w chwili obecnej
najpowazniejszy czynnik dezintegrujacy system gospodarczy i finansowy Unii
Europejskiej).

Wszystkie dzialania Unii Europejskiej w zakresie stabilizacji mechanizmow
systemowych powinny by¢ $cisle skorelowane z reformami w tym zakresie
prowadzonymi na $wiecie a samo ugrupowanie regionalne powinno aktywnie
uczestniczy¢ w konstrukcji nowej architektury systemowe;.

Dalszym pracom nad reformami strefy euro — powinna przyswiecaé idea
Michela Barniera — Komisarza ds. rynku wewngtrznego 1 ustug: ,, Zmiany sq
niezbedne. Po zakonczeniu kryzysu nie mozemy po prostu wrocic¢ do dotychcza-
sowych praktyk. Nie ulega dla mnie watpliwosci, ze znajdujemy sie w krytycznym
punkcie, stoimy wrecz na rozdrozu dziejow. Musimy bowiem zdecydowaé, czy
zamierzamy wyciqgnq¢ z historii nauki na przysztosé¢, oraz okreslic¢, jak ma
wygladaé stabilny system finansowy, ktory pragniemy zbudowa¢. Europa musi
podjaé¢ dziatania umozliwiajqce zamkniecie epoki braku przejrzystosci i bied-
nych ocen ryzyka, a takze pozwalajqce zapobiec przyszltym kryzysom i utrzymac
sie w swiatowej czolowce w branzy ustug finansowych. Nadeszia chwila prawdy.
Wspolnymi sitami mamy szanse osiqgnqc nasze cele, ale wymaga to zaangazo-
wania — i determinacji — kazdego 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.



