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PROCES WZMACNIANIA UNII
GOSPODARCZEJ I WALUTOWE]J
W KONTEKSCIE KRYZYSU W STREFIE EURO

Process of strengthening of the Economic and Monetary Union in the context
of the crisis in the euro area

This article includes a description and an assessment of the key initiatives dedi-
cated to strengthening the economic pillar of the Economic and Monetary Union
(EMU) and puts emphasis on reform of the economic governance framework. As
was pointed out, the crisis in the euro area has been the most important incentive
to deep reshape construction of the EMU, especially in respect to its economic
governance. This process — being, beside rescue actions, one of the dimensions of
the response to the crisis in the euro area — has multistage and multidimensional
character. The new solutions in this dimension, which encompass: the European
semester, the “six-pact’, the “two-pact’, the Treaty on Stability, Coordination and
Governance in the EMU (TSCG), European Stability Mechanism (ESM), Single
Supervisory Mechanism (SSM) and the Single Resolution Mechanism (SRM),
strengthened economic pillar of the EMU. Above-mentioned solutions can im-
prove resilience of the EMU on risks of crises in the future, however these in-
struments do not provide a guarantee that this area will be instability free zone.
Creation of the fiscal capacity mechanism would be important for reinforce the
abilities of the EMU to counteract potential disturbances. The treaties change
will be required for the completion of the EMU.
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WSTEP

Niniejszy artykut poswigcony jest zagadnieniom, ktére zajmuja od kilku lat bardzo wy-
sokie miejsca na agendzie dziatan UE'. Przyjeta w artykule hipoteza zaktada, ze kryzys
w strefie euro miat znaczacy wplyw na zapoczatkowanie i przebieg dziatan w odnie-
sieniu do procesu wzmacniania filara gospodarczego Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW), a wprowadzone w wyniku tego procesu rozwigzania instytucjonalne moga
zmniejszy¢ ryzyko wystapienia pewnych powaznych zaklécen w funkcjonowaniu
UGW, jednakze nie daja gwarancji, iz kryzysy w niej nie wystapia®. Artykul w pierwszej
czgéci przestawia stabosci pierwotnej konstrukeji UGW?. Czeé¢ druga pracy dotyczy
ogdblnego przedstawienia zakresu i przebiegu procesu reformy UGW. Kolejne czgéci
tekstu koncentrujg si¢ na bardziej szczegélowych zagadnieniach, takich jak: poglebie-
nie ram nadzoru i koordynacji, stworzenie statych ram zarzadzania kryzysowego, dalsze
dzialania na rzecz wzmocnienia UGW (w tym unia bankowa) oraz ocena efektywnosci
przyjetych rozwiazan.

1. SLABOSCI KONSTRUKCJI UGW UNAOCZNIONE PRZEZ KRYZYS

Pierwotna konstrukcja UGW cechowala si¢ wysokim poziomem asymetrycznosci:
ustanowiono wsp6lng polityke pieni¢zng w strefie euro, ale polityke fiskalng i struk-
turalng pozostawiono w kompetencji panstw cztonkowskich. W takiej sytuacji — jak
stusznie wskazuja lain Begg, Dermot Hodson oraz Imelda Maher — kluczowym pro-
blemem stal si¢ sposéb zapewnienia kompatybilnosci pomigdzy zcentralizowana po-
lityka pieni¢zng a narodowymi politykami fiskalnymi poszczegélnych panstw, keore
przyjely wspélng walute®. Sposobem tym mialy by¢ rozwiazania dotyczace nadzoru
i koordynacji, stanowiace filary zarzadzania gospodarczego w UE®. Do najwazniej-

Artykul przedstawia stan na grudzien 2015 .

Termin ,Unia Gospodarcza i Walutowa” nie jest tozsamy z terminem ,,strefa euro”. W UGW uczestni-
cza bowiem wszystkie paristwa czfonkowskie UE, z ktérych jednak cze$¢ ma derogacje czasowa (obec-
nie sa to: Bulgaria, Chorwacja, Czechy, Polska, Rumunia, Szwecja, Wegry). Wielka Brytania i Dania
maja specjalny status w odniesieniu do funkcjonowania w UGW,, dzigki czemu nie s3 zobowiazane do
przyjecia euro.

Ze wzgledu na zakres tematyczny niniejszego artykulu, tekst nie zawiera opisu dzialan, keére UE pod-
jeta stricte w reakeji na ostatni globalny kryzys finansowy, jak réwniez nie przedstawia dziatari podej-
mowanych przez UE w zakresie stymulowania wzrostu gospodarczego. Nalezy jednak podkresli¢, ze
oba te bloki zagadnien sa bardzo istotne z punktu widzenia funkcjonowania UGW.

L. Begg, D. Hodson, I. Maher, Economic Policy Coordination in the European Union, ,National Insti-
tute Economic Review” 2003, Vol. 183, nr 1, s. 66, [online] http://eucenter.wisc.edu/OMC/Papers/
EconPolCoord/begg _et_al.pdf, 1 XII12015.

Termin ,zarzadzanie gospodarcze” obejmuje, zgodnie z przyjetym przeze mnie podejsciem, zdecy-
dowana wickszo$¢ zagadnien w filarze gospodarczym UGW, tj. przede wszystkim nadzér nad polity-
kg budzetowq i nad zagadnieniem zaklécens réwnowagi makroekonomicznej oraz koordynacje poli-
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szych z nich mozna zaliczy¢ — w zakresie polityki fiskalnej — ustanowiony w 1997 r.
Pakt Stabilnosci i Wzrostu (PSiW), a w przypadku kwestii pozafiskalnych — ogélne
wytyczne polityk gospodarczych (ang. BEPGs)® przyjmowane od 1993 r. przez Rade
UE. Instrumenty te mialy w zalozeniu zapewni¢ spéjnos¢ celéw i dzialari panstw
cztonkowskich.

Traktat z Maastricht wprowadzit takze dwie kardynalne reguty bedace — obok prze-
pisu dotyczacego unikania nadmiernego deficytu” - jednymi z najwazniejszych norm
konstytuujacych UGW. Pierwsza z nich jest zakaz udzielania przez Europejski Bank
Centralny (EBC) i krajowe banki centralne (KBC) panstw cztonkowskich pozyczek
na pokrycie deficytu (i innych kredytéw) rzadom panistw cztonkowskich (lub wszyst-
kim innym wladzom, instytucjom i przedsigbiorstwom publicznym w tych paristwach)
i instytucjom UE oraz zakaz bezposredniego nabywania przez EBC i KBC papieréw
dluznych wymienionych wyzej podmiotéw®. Druga regula jest zakaz brania przez UE
i panstwa cztonkowskie odpowiedzialnosci za zobowigzania innych panstw cztonkow-
skich (lub wszystkich innych wiadz, instytucji i przedsi¢biorstw publicznych w innych
panistwach)’. Reguly te mialy petni¢ funkcj¢ bodzcéw do prowadzenia odpowiedzial-
nej polityki fiskalnej.

Niestety powyzsze rozwigzania okazaly si¢ nieskuteczne z punktu widzenia ochro-
ny stabilnosci strefy euro. Kryzys w strefie euro stanowil najlepszy dowdd na to, ze asy-
metryczna konstrukcja UGW nie byla rozwiazaniem optymalnym w $wietle zapew-
nienia prawidlowego funkcjonowania tego obszaru. Do najwazniejszych stabosci i luk
pierwotnej konstrukeji UGW, ktdre unaocznit kryzys, mozna zaliczy¢:

— brak mechanizmu pomocy finansowej dla panstw strefy zagrozonych lub do-

$wiadczajacych niestabilnosci finansowej;

— fragmentaryczne ramy nadzoru budzetowego;

— brak nadzoru zakl6cen réwnowagi makroekonomicznej;

- nicefektywna koordynacje polityk gospodarczych;

— brak scentralizowanego nadzoru bankowego.

tyk gospodarczych. Za specyficzny element zarzadzania gospodarczego uwazam tez ramy zarzadzania
kryzysowego przeznaczone dla panstw cztonkowskich. Nie zaliczam do zakresu przedmiotowego
opisywanego pojecia: spraw zwiazanych z regulacjami w sektorze finansowym, ram nadzoru sektora
finansowego oraz zewngtrznej reprezentacji UE na mi¢dzynarodowych forach i w instytucjach finan-
sowych.

Ang. Broad Economic Policy Guidelines.

Wedle pierwotnej numeracji byt to art. 104c Traktatu ustanawiajacego Wspélnote Europejska (TWE).
Obecnie jest to art. 126 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE).

8 Wedle pierwotnej numeracji byl to art. 104 TWE. Obecnie jest to art. 123 TFUE.
?  Wedle pierwotnej numeracji byt to art. 104b TWE. Obecnie jest to art. 125 TFUE.
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2. ZAKRES REFORMY UGW PODJETE] W REAKC]JI
NA KRYZYS W STREFIE EURO

2.1. Wymiary reakgji na kryzys i kalendarium dziatan

Kryzys w strefie euro stanowit gtéwny impuls do zasadniczego wzmocnienia filara
gospodarczego UGW. Celem dziatant w tym zakresie stalo si¢ usuniecie lub przynaj-
mniej ograniczenie stabosci i luk w pierwotnej konstrukeji UGW. Proces ten stanowi
jeden z wymiardw reakeji na kryzys, bedac uzupelnieniem dziatan o charakterze ratun-
kowym, majacych na celu dorazng poprawe sytuacji w strefie euro. Wymiar ratunko-
wy i systemowy reakeji na kryzys to zatem swoiste srodki budowy zaufania, kierowane
gléwnie do uczestnikéw rynkéw.

Dzialania ratunkowe przede wszystkim obejmowaly utworzenie tymczasowych
narzedzi pomocy finansowej, tj.: instrumentu dwustronnych pozyczek dla Gregji
(GLF)", Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (EFSM)" i Europej-
skiego Instrumentu Stabilnoséci Finansowej (EFSF)'. EFSM i EFSF, wraz ze $rodka-
mi z MFW, zostaly wykorzystane do wspétfinansowania pakietu pomocowego dla Ir-

10

Ang. Greek Loan Facility. GLF byl, obok $rodkéw z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(MFW), zrédlem finansowania pierwszego pakietu pomocy dla Grecji (przyjetego w maju 2010 r.),
kedrego wysoko$¢ miata wynies¢ 110 mld euro (80 mld euro miato pochodzi¢ z GLF, a 30 mld euro
z MFW). GLF zostal zbudowany w oparciu o bilateralne pozyczki od pozostalych panstw strefy euro,
udzielone w proporcji do kapitatu optaconego KBC tych paristw w EBC. W zwiazku z faktem, iz Sto-
wacja ostatecznie odmodwita uczestnictwa w finansowaniu GLF, a Irlandia i Portugalia przestaly prze-
kazywa¢ swoje czgsci wkladu do GLF od momentu, gdy same otrzymaty pomoc finansowa, wysokos¢
GLF zostala zmniejszona o ok. 2,7 mld euro. Ostatecznie kwota wyplaconych pozyczek w ramach
pierwszego pakietu wyniosta 73 mld euro (w tym 52,9 z GLF).

Ang. European Financial Stabilisation Mechanism. EFSM zostal ustanowiony na podstawie rozpo-
rzadzenia Rady UE (nr 407/2010) przyjetego w maju 2010 r. Jego zdolnosci do udzielania pozyczek
zostaly okreslone na poziomie do 60 mld euro. Mechanizm ten jest zasadniczo wzorowany na instru-
mencie wsparcia bilansu platniczego przeznaczonym na pomoc panstwom UE spoza strefy euro (in-
strument ten liczy do 50 mld euro). Srodki na dziatalno$¢ EFSM sq pozyskiwane, w imieniu UE przez
Komisj¢ Europejska, z rynkéw finansowych, poprzez emitowanie instrumentéw dluznych gwaran-
towanych przez budzet UE. Zgodnie z wprowadzong w sierpniu 2015 r. zmiang do rozporzadzenia
nr 407/2010 wykorzystanie EFSM na potrzeby ochrony stabilnosci finansowej paristw strefy euro be-
dzie uwarunkowane uprzednim ustanowieniem mechanizmu stuzacego zagwarantowaniu, iz paristwa
UE spoza strefy euro otrzymaja natychmiast pelna rekompensate z tytulu zobowigzan finansowych, na
ktére narazone bylyby w przypadku braku splaty pozyczki z EFSM przez paristwo-beneficjenta.

Ang. European Financial Stability Facility. EFSF jest spotka zarejestrowana w Luksemburgu, ktorej
wladcicielami sg panistwa strefy euro (z wyjatkiem Litwy i Eotwy). Maksymalne zdolnosci do udziela-
nia pozyczek przez EFSF zostaly okreslone na poziomie 440 mld euro. EFSF pozyskuje $rodki, emitu-
jac instrumenty dtuzne, kedre sa zabezpieczone gwarancjami udzielonymi przez panstwa strefy euro,
proporcjonalnie do udzialu ich KBC w kapitale oplaconym EBC (panistwa, ktére uzyskaly pomoc fi-
nansowa, z wyjatkiem Hiszpanii, otrzymaly specjalny status, dzigki ktéremu od momentu przyznania
pomocy nie musialy przekazywaé gwarancji na rzecz EFSF). EFSF mégt wiacza¢ si¢ w finansowanie
nowych pakietéw pomocowych do 30 VI 2013 r. Obecna dzialalno$¢ EFSF koncentruje si¢ m.in. na
obstudze zaciagnietego dlugu.
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landii®® oraz Portugalii'®. EFSF stal si¢ takze gléwnym zrédlem finansowania drugiego
pakietu dla Grecji®>. EFSM byl z kolei Zrédlem finansowania pozyczki pomostowej dla
Grecji'. Duzy wklad w dzialania stuzace tagodzeniu skutkéw kryzysu w strefie euro
wnidst tez Eurosystem. Szczegdlnie wazne w tym kontekscie decyzje Rady Prezesow
EBC to: utworzenie w maju 2010 r. programu dotyczacego rynkéw papieréw warto-
sciowych SMP" oraz okreSlenie (w formie decyzji) we wrzesniu 2012 r. cech technicz-
nych zapowiedzianego wéwczas programu bezwarunkowych transakcji monetarnych
(OMTs"). Pomimo ze program OMTs nie zostal aktywowany, sama zapowiedz jego

13

Program dla Irlandii zostal formalnie przyjety w grudniu 2010 r. Pelna wysokos¢ pakietu pomocy fi-
nansowej wyniosta 67,5 mld euro (z czego 22,5 mld euro z EFSM, 22,5 mld euro z MFW, 17,7 mld
euro z EFSF oraz 4,8 mld euro facznie bilateralnych pozyczek od Wielkiej Brytanii, Szwecji i Danii).
Realizacja tego programu zakonczyla si¢ w 2013 r.

Program dla Portugalii zostal formalnie przyjety w maju 2011 r. Pelna wysokos¢ pakietu pomocy fi-
nansowej wyniosta 78 mld euro (w trzech réwnych czgéciach byla finansowana przez EFSM, EFSF
i MFW). Realizacja tego programu zakoriczyta si¢ w 2014 .

Drugi program dla Grecji zostal formalnie przyjety w marcu 2012 r. Pakiet pomocy finansowej, wraz
z wkladem MFW, wynosit ponad 172 mld euro (uwzgledniajac ponad 34 mld euro niewykorzystanych
srodkéw z pierwszego pakietu). Okres dostepnosci srodkéw pomocowych dla Grecji z EFSF - prze-
widziany w umowie w sprawie instrumentu pozyczki — miat zakoriczy¢ sig 31 XII 2014 r. Ze wzgledu
na fake, iz do wyplaty pozostawata jeszcze kwota 1,8 mld euro z EFSF (w dyspozycji byta takze kwota
10,9 mld euro, ktdra miala by¢ przeznaczona na pokrycie kosztéw dokapitalizowania lub restruktury-
zacji i uporzadkowanej likwidacji greckich bankéw) — ktdra nie mogla zosta¢ dystrybuowana, poniewaz
nie zostal zakoriczony przeglad realizacji warunkowosci, prowadzony przez KE, EBC i MFW (troika)
— okres dostepnosci srodkdw, w czgsci finansowanej przez EFSF, zostal w grudniu 2014 r. technicznie
przediuzony o dwa miesigce (do 28 I12015 r.). W lutym 2015 r. okres dostepnosci srodkéw z EFSF zo-
stal ponownie wydluzony — tym razem do 30 VI 2015 r. W zwiazku z brakiem porozumienia migdzy
rzadem Gregji a jego wierzycielami oficjalnymi ze strefy euro, umozliwiajacego sfinalizowanie przegla-
du realizacji warunkowosci, okres dostepnosci pozyczki z EFSF wygast z uptywem wymienionej daty.

Pozyczka ta zostata udzielona w lipcu 2015 r. na trzy miesigce i wyniosta 7,16 mld euro. Srodki zostaly
wykorzystane przez Grecj¢ na splhate jej zobowiazai wobec MEW i EBC.

Ang. Securities Market Programme. W ramach tego programu banki centralne Eurosystemu zakupi-
ty na rynku wtérnym instrumenty dluzne takich panstw, jak: Grecja, Hiszpania, Irlandia, Portugalia,
Wihochy. Program zostat zakonczony we wrzesniu 2012 r.

Ang. Outright Monetary Transactions. Istota dziatania tego programu jest niemal analogiczna jak pro-
gramu SMP (czyli zakup na rynku wtérnym instrumentéw dtuznych emitowanych przez pafistwa stre-
fy euro). Podstawowa réznica jest to, iz interwencje w ramach programu OMTs moga by¢ uruchomio-
ne jedynie w przypadku, gdy zainteresowane paristwo wezesniej wystapi o pomoc finansowa z ESM
i otrzyma ja (w formie standardowej pozyczki lub linii kredytowej, z wykorzystaniem opcji interwencji
przez ESM na rynku pierwotnym dlugu) oraz przestrzega odpowiedniej warunkowosci tej pomocy.
Zgodnie z podjetymi przez Radg Prezeséw ustaleniami interwencje w ramach programu OMTs (doty-
czy¢ beda instrumentéw dluznych o okresie zapadalnosci od jednego roku do trzech lat) nie beda mia-
ly ograniczen ilosciowych i beda prowadzone w zakresie, kt6ry bedzie uzasadniony z punktu widzenia
polityki pieni¢znej, oraz tak dtugo, jak dane panstwo bedzie przestrzega¢ warunkowosci pomocy fi-
nansowej. W czerwcu 2015 r. Trybunat Sprawiedliwosci UE w wyroku wydanym w odpowiedzi na py-
tania prejudycjalne wystosowane przez Federalny Trybunal Konstytucyjny w Karlsruhe stwierdzil, ze
odpowiednie postanowienia TFUE upowazniaja Europejski System Bankéw Centralnych do przyje-
cia takiego programu jak OMTs, program ten nie narusza zasady proporcjonalnosci, a art. 123 TFUE
nie zakazuje przyjecia takiego programu pod warunkiem, ze operacje w ramach OMTs nie beda mialy
tego samego skutku co bezposrednie nabycie instrumentéw dluznych.
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uruchomienia zostala bardzo pozytywnie odebrana przez uczestnikéw rynkéw, co zna-
lazto nastepnie odzwierciedlenie w stopniowej poprawie sytuacji na rynkach dtugu pu-
blicznego w strefie euro®.

Wickszos¢ waznych ustaleri politycznych dotyczacych zmian instytucjonalnych
w ramach procesu wzmacniania UGW zapadala w momentach wysokiego poziomu
niepokoju i niepewnosci uczestnikéw rynkéw co do rozwoju sytuacji w strefie euro®.
Dobrym odzwierciedleniem nastroju inwestoréw byta sytuacja na rynkach dlugu pu-
blicznego w strefie euro, ktéra charakteryzowata si¢ duzym poziomem niestabilnosci

(zob. tabela 1).

Tabela 1. Rentowno$¢ dziesigcioletnich obligacji wybranych panstw strefy euro (%)

2010 2011 2012 2013

Cypr 4,60 5,79 7,00 6,50
Francja 3,12 3,32 2,54 2,20
Grecja 9,09 15,75 22,50 10,05
Hiszpania 4,25 5,44 5,85 4,56
Irlandia 5,74 9,60 6,17 3,79
Niemcy 2,74 2,61 1,50 1,57
Portugalia 5.40 10,24 10,55 6,29
Stowenia 3,83 4,97 5,81 5,81
Wiochy 4,04 5,42 5,49 4,32

Zrédlo: European Parliament, 4 selection of economic, financial and social indicators for Euro Avea Member
States (2009-2015), In-Depth Analysis, 15 XII 2014, s. 12, [online] http://www.curoparl.curopa.cu/
RegData/etudes/IDAN/201 4/528777/IPOL_IDA(2014)528777_EN.pdf.

¥ Eurosystem podjat takze szereg innych dzialan, ktore moga by¢ korzystne z punkeu widzenia poprawy
sytuacji w strefie euro. Zaliczy¢ do nich mozna np. uruchomienie dodatkowych dtuznych operacij refi-
nansujacych (ang. Longer-term refinancing operations, LTROs) czy tez realizacje rozszerzonego pro-
gramu skupu aktywéw (obejmujacego: skup na rynku wtérnym instrumentéw dtuznych emitowanych
przez wladze publiczne panstw strefy euro oraz odpowiednie instytucje i agencje europejskie, zakup
papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami oraz zakup obligacji zabezpieczonych).

2 Sytuacja makrockonomiczna w panstwach strefy euro ulegla wyraznemu pogorszeniu na skutek silnych

zakl6cen, kedre dotknely ten obszar. Szezegélnie nickorzystnie wygladaly lata 2012-2013, w 2012 r.
spadek PKB w strefie euro wynidst 0,9%, a rok pdzniej — 0,3%. W tym okresie silng recesj¢ zanotowa-
ty panistwa strefy euro lezace na potudniu Europy i dotknigte przez niestabilnos¢: w Grecji PKB spadt
07,3% w 2012 r. (po spadku 0 9,1% rok wezeéniej) i 3,2% w 2013 r., w Portugalii spadek PKB wy-
nidst 4,0% w 2012 r. i 1,1% w 2013 r., na Cyprze zanotowano spadek PKB 0 2,4% w 2012 r.i 0 5,9%
w 2013 r., w Hiszpanii PKB spadt 0 2,6% w 2012 r. i 0 1,7% w 2013 r., a we Wloszech spadek PKB
wynidst 2,8% w 2012 1.1 1,7% w 2013 r. Na tym tle w lepszej sytuacji byla Irlandia, ktdra zanotowata
wzrost PKB 0 0,2% w2012 r.i 0 1,4% w 2013 r. Wedtug danych KE wzrost PKB w strefie euro wyni6st
0,9% w2014 r., a w roku 2015 1 2016 wzrost PKB w strefic mial/ma wynieé¢ odpowiednio: 1,6% i 1,8%.
Wedlug prognoz KE panistwa strefy euro, z wyjatkiem Grecji, zanotowaly w 2015 r. wzrost gospodarczy.
Zob.: European Commission, Enropean Economic Forecast, Autumn 2015, 5. 154, [online] http://ec.cu-
ropa.eu/economy_finance/publications/eeip/pdf/ip011_en.pdf, 1 XII2015.



POLITEJA 5(37)/2015 Proces wzmacniania unii gospodarczej.. 237

Jak wida¢ w tabeli 1, faza najwigkszego wzrostu rentownosci dziesi¢cioletnich ob-
ligacji panstw najbardziej dotknietych przez kryzys przypadta na lata 2011-2012. Byt
to réwnoczesnie okres, w ktérym — jak pokazuje ponizsze kalendarium — podjeto wiele
kluczowych ustaleri i decyzji dotyczacych zmian instytucjonalnych w UGW. W zwiaz-
ku z powyzszym uzna¢ mozna, iz okolicznoéci zwiazane z niestabilno$cia na rynkach
dlugu publicznego cze¢sci panistw stanowily wazny czynnik, determinujacy wole panstw
strefy euro do podejmowania dziatan zwigzanych z procesem reformy UGW.

Sekwencja najwazniejszych dziatan, w ramach tego procesu, wyglada nastepujaco:

— marzec 2010: uzgodnienie przez Rad¢ Europejska powotania grupy zadaniowej
pod kierunkiem 6wczesnego przewodniczacego Hermana Van Rompuya, ktéra
miata wypracowaé rozwiazania, przede wszystkim w zakresie wzmocnienia dys-
cypliny fiskalnej w UE;

— wrzesien 2010: przedstawienie przez Komisje Europejska (KE) pakietu propo-
zydji legislacyjnych dotyczacych zarzadzania gospodarczego (tzw. ,szesciopak”);

- pazdziernik 2010: zatwierdzenie sprawozdania grupy zadaniowej przez Rade
Europejska, polityczna zgoda szeféw panstw i rzadéw UE na nieznaczna mody-
fikacje art. 136 TFUE w kontekscie woli ustanowienia stalego mechanizmu sta-
bilnosci, co bylo efektem wezesniejszego porozumienia francusko-niemieckiego
w Deauville, dotyczacego m.in. utworzenia takiego narzedzia;

— styczen 2011: zainicjowanie europejskiego semestru;

- marzec 2011: podjecie przez Rade Europejska formalnej decyzji o zmianie art. 136
TFUE, przyjecie paktu ,euro plus’, zatwierdzenie ogélnych zasad dziatania stale-
go mechanizmu stabilnosci — Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM™);

— lipiec 2011: zgoda szeféw panstw lub rzadéw strefy euro na rozszerzenie instru-
mentarium dzialania EFSF i ESM;

— pazdziernik 2011: przyjecie przez szetéw paristw lub rzadéw strefy euro ustalen
na rzecz poprawy zarzadzania strefa euro oraz szeregu zobowiazan co do dalsze-
go zacie$niania nadzoru i koordynacji w strefie euro;

— listopad 2011: formalne przyjecie przez Rad¢ UE aktéw prawnych sktadajacych
si¢ na ,sze$ciopak™; przedstawienie przez KE drugiego pakietu propozycji legi-
slacyjnych dotyczacych zarzadzania gospodarczego, tzw. ,dwupaku”;

— grudzien 2011: wejscie w zycie aktéw prawnych w ramach ,,szesciopaku”, podje-
cie przez szetéw panstw lub rzadéw strefy euro ustalenia o przygotowaniu umo-
wy miedzyrzadowej dotyczacej wzmocnienia dyscypliny fiskalnej (Traktat o sta-
bilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w UGW, TSCG?); polityczna zgoda szeféw
panistw lub rzaddw strefy euro na przyspieszenie wejscia w zycie ESM;

21

Ang. European Stability Mechanism.

*  Stanowisko Parlamentu Europejskiego w przypadku kazdego projektu rozporzadzen w ramach ,,sze-

$ciopaku”, procedowanych zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza, zostalo formalnie przyjete
pod koniec wrzesnia 2011 r. W przypadku projektéw dwoch aktéw, procedowanych w innych try-
bach, Parlament przyjal w tym samym czasie stosowne opinie.

»  Ang. Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union.
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luty 2012: podpisanie przez panstwa strefy euro zrewidowanego porozumienia
ustanawiajacego ESM;

marzec 2012: podpisanie TSCG przez dwadzieécia pigé paristw UE (bez Repu-
bliki Czeskiej i Wielkiej Brytanii);

czerwiec 2012: zgoda szeféw panstw i rzaddw strefy euro na opcje bezposred-
niego dokapitalizowania bankéw przez ESM pod warunkiem uprzedniego
utworzenia zintegrowanego nadzoru bankowego w strefie euro;

wrzesien 2012: przedstawienie przez KE propozycji rozporzadzenia w sprawie
powierzenia EBC kompetencji w zakresie nadzoru ostroznosciowego nad insty-
tucjami kredytowymi (jednolity mechanizm nadzorczy — SSM*), wejscie w zy-
cie porozumienia ustanawiajacego ESM;

pazdziernik 2012: rozpoczecie funkcjonowania ESM;

listopad 2012: przedstawienie przez KE planu dzialan na rzecz dokonczenia bu-
dowy UGW;

grudzien 2012: przedstawienie przez przewodniczacego Rady Europejskiej spra-
wozdania odnosnie do procesu dalszej integracji w ramach UGW, wypracowa-
nie porozumienia mi¢dzy paristwami UE dotyczacego ksztattu SSM;

styczen 2013: wejscie w zycie TSCG;

maj 2013: formalne przyjecie przez Rade UE i wejscie w zycie ,,dwupaku”;
lipiec 2013: przedstawienie przez KE propozycji rozporzadzenia dotyczacego
ustanowenia jednolitego mechanizmu restrukeuryzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji instytucji kredytowych (SRM*);

pazdziernik 2013: formalne przyjecie przez Radg¢ UE rozporzadzenia w sprawie
powierzenia EBC kompetencji w zakresie nadzoru ostroinoéciowego;

grudzien 2013: wypracowanie porozumienia politycznego w zakresie rozporza-
dzenia dotyczacego SRM;

lipiec 2014: formalne przyjecie przez Rade UE rozporzadzenia ustanawiajacego
SRM?;

listopad 2014: rozpoczecie przez EBC wypetniania funkcji nadzorczych w ra-
mach SSM, przedstawienie przez KE wynikéw przegladu rozporzadzen w ra-
mach ,sze$ciopaku” i ,dwupaku”;

grudzien 2014: przyjecie przez Rade Zarzadzajaca ESM rezolucji w sprawie
ustanowienia instrumentu bezposredniego dokapitalizowania bankéw w strefie
euro;

czerwiec 2015: przedstawienie sprawozdania ,czterech przewodniczacych i pre-
zesa EBC” dotyczacego dokonczenia budowy UGW;

Ang. Single Supervisory Mechanism.

Stanowisko Parlamentu Europejskiego w odniesieniu do kazdego z dwdch projektow, procedowanych

zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza, zostalo formalnie przyjete w marcu 2013 1.
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Ang. Single Resolution Mechanism.

Stanowisko Parlamentu Europejskiego w odniesieniu do tej propozycji, procedowanej zgodnie ze zwy-

kta procedurg ustawodawcza, zostalo formalnie przyjete w kwietniu 2014 r.
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— pazdziernik 2015: przedstawienie przez KE pakictu srodkéw stuzacych dokon-
czeniu budowy UGW;;
— listopad 2015: przedstawienie przez KE propozycji legislacyjnej dotyczacej
stworzenia europejskiego systemu gwarantowania depozytow.
Powyzsze kalendarium obrazuje duzg intensywno$¢ podjetych dziatan, a takze po-
kazuje rol¢ wlasciwych instytucji UE w procesie wzmacniania UGW.

2.2. Scieiki prawne wykorzystane w procesie reformy UGW

Z punktu widzenia mozliwosci dokonania szerokiej reformy zarzadzania gospodarcze-
go istotne znaczenie mialo wprowadzenie przez Traktat z Lizbony®® artykutu umoz-
liwiajacego wzmocnienie nadzoru i koordynacji w odniesieniu do panstw strefy euro
— art. 136 TFUE®. Bez tej podstawy prawnej duzo trudniej bytoby przyja¢ okreslo-
ne rozwigzania (np. nowe sankcje w ramach PSiW). Ramy prawa pierwotnego UE
okazaly si¢ jednak niewystarczajace do wprowadzenia niektérych srodkéw wzmacnia-
jacych UGW, co — wraz z éwczesnym brakiem politycznych mozliwosci dokonania
glebszej zmiany traktatéw oraz réwnoczesng determinacja panstw strefy euro do szyb-
kich dziatari — zaowocowalo rozwojem instrumentéw miedzyrzadowych. W rezulta-
cie powstaly wiec dwie Sciezki prawne wykorzystane w opisywanym procesie (zob. dia-
gram 1).

W wyniku zastosowania dwéch $ciezek filar gospodarczy UGW stat si¢ konstrukeja
hybrydowa pod wzgledem podstaw prawnych. Nie stanowi to jak na razie zagrozenia
dla spoistosci catosci systemu, gdyz rozwiazania miedzyrzadowe w przypadku ESM do-
tycza innych kwestii niz te uregulowane w ,szesciopaku” i ,dwupaku’, a w przypadku
TSCG w duzym stopniu wzmacniajg i uzupetniaja rozwiazania przyjete w regulacjach
unijnych. Docelowo jednak dla zapewnienia integralnosci systemu pozadane bylo-
by inkorporowanie rozwigzani mig¢dzyrzadowych do unijnych ram instytucjonalno-
-prawnych.

» Traktat z Lizbony (TL) wzmocnil kompetencje PE w zakresie przyjmowania aktéw prawnych

w obszarze zarzadzania gospodarczego, poprzez wprowadzenie zmodyfikowanego przepisu, kto-
ry w obecnym brzmieniu przewiduje, iz szczegélowe zasady dotyczace wielostronnego nadzoru sa
przyjmowane w drodze rozporzadzen, zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza (art. 121 ust. 6

TFUE).

Artykul ten stwierdza m.in., ze w celu zapewnienia prawidtowego funkcjonowania unii gospodarczej
i walutowej oraz zgodnie z odpowiednimi postanowieniami Traktatéw, Rada, zgodnie z odpowiednig
procedurg sposrdd tych, o ktdrych mowa w artykulach 121 i 126, z wyjgtkiem procedury przewidzianej
w artykule 126 ustep 14, prayjmuje srodki w odniesieniu do Pazistw Czlonkowskich, ktdrych walutq jest
euro, w celu: a) wzmocnienia koordynacji i nadzoru ich dyscypliny budzetowej; b) okreslenia kierunkéw,
w zakresie w jakim ich to dotyczy, polityki gospodarczej, czuwajgc nad zgodnosciq tych kierunkdw z kie-
runkami przyjetymi dla catej Unii oraz zapewniajgc nadzor nad nimi [...] — Traktat o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana), Dziennik Urzedowy UE C 326, 26 X 2012, s. 47, [online]
http://ecur-lex.curopa.cu/legal-content/PL/TXT/PDF/2uri=CELEX:12012E/TXT&from=PL,
1 XII2015.
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Diagram 1. Sciezki prawne wykorzystane w procesie reformy UGW;,
w odniesieniu do zarzadzania gospodarczego

Sciezka ,unijna” Sciezka miedzyrzadowa

Ramy
nadzorui
koordynacji

Ramy

nadzorui

koordynacji
Ramy
zarzadzania
kryzysowego

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

3. POGLEBIENIE RAM NADZORU I KOORDYNAC]I

W zwiazku z negatywnymi do$wiadczeniami sprzed wybuchu kryzysu wzmocnienie
i poglebienie nadzoru i koordynacji w zakresie polityki fiskalnej i aspektéw pozabudze-
towych stalo si¢ jednym z najwazniejszych dzialari UE od 2010 r. Jego realizacji stuzy
ustanowienie europejskiego semestru, przyjecie ,szesciopaku”, ,,dwupaku” oraz TSCG.

3.1. Europejski semestr

Zainicjowanie europejskiego semestru byto pierwszym rezultatem zmian w zarzadzaniu
gospodarczym w UE. Europejski semestr jest zintegrowanym cyklem koordynacji po-
lityk gospodarczych w UE (zob. diagram 2). Jego najwigkszym atutem jest to, iz faczy
w swoich ramach trzy elementy: 1) funkcjonowanie cz¢sci zapobiegawczej PSiW; 2) za-
rzadzanie wieloletnig strategia gospodarcza UE — ,,Europa 20207%; 3) wdrazanie proce-

% Podstawa wdrazania strategii ,Europa 2020” na szczeblu krajowym jest krajowy program reform

(KPR), okreslajacy m.in. cele krajowe, kedre sa oparte na ogélnych celach strategii (cele, ktére maja
zostaé osiagniete do 2020 r,, to: 1) osiagnigcie ogdlnej stopy zatrudnienia oséb w wicku 20-64 lata
na poziomie 75%; 2) osiagniecie poziomu 3% PKB inwestycji publicznych i prywatnych na badania
i rozw6j; 3) zmniejszenie emisji gazéw cieplarnianych o 20%, zwickszenie efektywnosci energetycznej
0 20%, zwickszenie udziatu energii odnawialnej w catkowitym zuzyciu energii do 20%; 4) zmniejsze-
nie odsetka 0séb miodych przedwezesnie koniczacych edukacje do 10% oraz zwickszenie do co naj-
mniej 40% odsetka oséb w wicku 30-34 lata z wyzszym wyksztalceniem; 5) zmniejszenie poziomu
0s6b zagrozonych ryzykiem ubéstwa/wykluczeniem spotecznym o co najmniej 20 mln oséb), a takze
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dury dotyczacej zaklécent rGwnowagi makroekonomicznej. Takie polaczenie ma w zalo-
zeniu zapewni¢ silniejsza spojnosé miedzy polityka fiskalna, zatrudnienia i strukeuralna.

Diagram 2. Funkcjonowanie europejskiego semestru (na przykladzie cyklu 2015)

Przedstawienie przez KE

. projektow zalecen dla panstw —
kwiecienroku N (CSRs) lipiecrokn N

majrokn N

e S Fommalne przyjecie CSRs przez Rade
Pﬁed;é;?;fm: O}irrz;; g\inst\\a UE, poich politycznym zatwierdzeniu

stabﬂnoicliako:;h\'ervem'i przez Rade Europejska w czerwcu

gend roku N
Poczatek
cyklu
marzecroknN listopad rokuN-1

grudzien rokn P
N-1 - marzec Przedstawienie przez KE
Okreslenie przez Rade N komunikatu "Roczna analiza
Europejska kierunkowych X0 wzrostu gospodarczego"
wytycznych dla panstw (AGS), wraz dokumentami
dodatkowymi

Dyskusjanad AGS wréznych

formacjach Rady UE -
konkluzje ECOFIN i EPSCO,
zaprezentowanie przez KE
sprawozdan krajowych,
dyskusjaw PE

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Jak wida¢ na diagramie 2, w funkcjonowanie europejskiego semestru zaangazowane
sa — w réznym zakresie — gtéwne instytucje UE oraz panstwa cztonkowskie, co wzmac-
nia znaczenie tego rozwigzania. Mankamentami konstrukeji semestru sa jego stosunko-
wo wysoki poziom zbiurokratyzowania (wynikajacy np. z duzej liczby przyjmowanych
dokumentéw), a takze zasadniczo ,migkki charakter”, co jest zwlaszcza dostrzegalne
w przypadku zalecen kierowanych do pafistw cztonkowskich (CSRs)*.

zawierajacy wykaz dziatan stuzacych ich realizacji. KPR jest corocznie aktualizowany przez paristwa
czlonkowskie. Dokument ten jest przygotowywany w oparciu o zintegrowane wytyczne przyjmowane
na szczeblu UE. Zintegrowane wytyczne obejmuja: BEPGs oraz wytyczne w sprawie polityki zatrud-
nienia (ang. Employment Guidelines), przyjmowane przez Rade UE w drodze decyzji na podstawie
art. 148 ust. 2 TFUE. Aktualnie obowiazujace wytyczne zostaly przyjete w 2015 1.
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Ang. Country Specific Recommendations. CSRs zostaly po raz pierwszy przyjete przez Rade UE
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KE zaproponowala szereg przydatnych propozycji stuzacych usprawnieniu europej-

skiego semestru®. Ich wprowadzenie moze stuzy¢ zwickszeniu przejrzystosci catego cy-

klu oraz stopnia identyfikowania si¢ pafistw z tym procesem, co z kolei jest istotnym

warunkiem zapewnienia skutecznosci tego rozwiazania.

3.2. ,,Szesciopak”

Najwazniejsze elementy ,szesciopaku™ dotyczg reformy PSiW oraz utworzenia ram

nadzoru zaklécen réwnowagi makrockonomicznej. Przyjety pakiet doé¢ scisle od-

32

33

34

w 1998 r. Ich tryb przyjmowania okreslony jest w art. 121 ust. 2 TFUE. CSRs zawieraja: opini¢ na te-
mat programéw stabilnosci lub konwergencji, zalecenia powiazane z realizacja KPR, a takze — w przy-
padku panstw, w keorych Komisja stwierdzila istnienie zaktdcen réwnowagi makrockonomicznej
— zalecenia zwigzane z procedura dotyczaca zaklécent réwnowagi makrockonomicznej. Pojedyncze za-
lecenie moze dotyczy¢ tacznie wszystkich powyzszych kwestii. Dodatkowo Rada UE przyjmuje osob-
ne zalecenia skierowane wylacznie do panstw strefy euro.

W listopadzie 2014 r. Komisja zaproponowata kilka dzialari stuzacych usprawnieniu europejskiego
semestru. Propozycje te, obok przyspieszenia publikacji szczegétowej oceny sytuacji gospodarczej da-
nego paristwa zawartej w jednym dokumencie analitycznym (tzw. sprawozdaniu krajowym), obejmuja
takze: 1) uproszczenie sprawozdawczosci, zgodnie z zasada, Ze te same informacje powinny by¢ prze-
kazywane tylko raz; 2) wzmocnienie analizy rezultatéw, poprawe poréwnywalnosci dziatan i wynikow
osigganych przez panstwa, celem wywarcia migkkiej presji na rzady, a takze zwickszenie mozliwosci
wymiany opinii dotyczacych monitorowania przez KE podejmowanych przez panistwa dziatan; 3)
silniejsze whaczenie do dyskusji, w ramach europejskiego semestru, Parlamentu Europejskiego i part-
neréw spolecznych. Inne propozycje Komisji dotyczace wzmocnienia europejskiego semestru — zob.:
przyp. 118. Komisja Europejska, Komunikat Komisji do Parlamentu Eunropejskiego, Rady, Europejskiego
Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego, Komitetu Regionéw i Europej-
skiego Banku Inwestycyjnego ,Roczna analiza wzrostu gospodarczego na 2015 r.”, Bruksela, 28 X12014,
COM(2014) 902 final, s. 21-22, [online] http://ec.curopa.cu/europe2020/pdf/2015/ags2015_
plpdf, 1 X112015.

Na pakiet ten skfadaja si¢ nastepujace akty prawne: rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1173/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawic skutecznego egzekwowania nadzoru budze-
towego w strefie euro; rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1174/2011 z dnia
16 listopada 2011 r. w sprawie $rodkéw egzekwowania korekty nadmiernych zaklécen réwnowagi ma-
krockonomicznej w strefie euro; rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1175/2011
z dnia 16 listopada 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97 w sprawie wzmocnie-
nia nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych; rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobie-
gania zakléceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania; rozporzadzenie Rady (UE)
nr 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 w sprawie
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu; dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia
8 listopada 2011 r. w sprawie wymogéw dla ram budzetowych panstw czlonkowskich (teksty ww. ak-
téw znajduja si¢ w: Dziennik Urzedowy UE L 306, 23 XI 2011, [online] http://ecur-lex.curopa.cu/
legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=0]J:L:2011:306: FULL&from=PL, 1 XII 2015).

Czgscia »szesciopaku” jest tez dyrektywa Rady nr 2011/85/UE, ke6ra okresla wymogi w zakresie funk-
cjonowania odpowiedniej infrastruktury prawno-instytucjonalnej w odniesieniu do polityki budze-
towej panistw czlonkowskich UE. Wymogi te dotycza takich kwestii, jak m.in.: 1) posiadanie przez
paristwa czlonkowskie odpowiednich systeméw rachunkowosci publicznej, obejmujacych wszystkie
podscktory sektora instytucji rzadowych i samorzadowych; 2) opieranie si¢ na realistycznych, wiary-
godnych i aktualnych prognozach makrockonomicznych podczas planowania budzetowego (paristwa
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zwierciedla odpowiednie propozycje zawarte w sprawozdaniu grupy zadaniowej z paz-
dziernika 2010 r.

3.2.1. Reforma PSiW

Modyfikacja Paktu, dokonana przez ,,szesciopak’, byta druga jego reformg od momentu
powstania. Pierwsza zmiana zostala przeprowadzona w 2005 r. i stuzyta przede wszyst-
kim zwigkszeniu elastycznosci Paktu w jego czesci korekeyjnej (naprawczej)®. Reforma
22005 r. pomingla niestety aspekt skuteczniejszego egzekwowania regul w ramach Pak-
tu, co w konsekwencji mogto nieco ostabi¢ skutecznos¢ tego instrumentu. ,,Szesciopak”
miat stanowi¢ odpowiedz na stabosci konstrukeyjne i wizerunkowe PSiW. Najwazniej-
sze zmiany w Pakcie wprowadzone w 2011 r. to zatem:
—  w czgsci zapobiegawczej:

+ przyjecie podezas oceny postepu w zakresie osiggniecia $redniookresowego
celu budzetowego (MTO*) — obok istnicjacego kryterium rocznej korekty
salda strukturalnego (0 0,5% PKB dla panstw strefy euro oraz pafistw uczest-
niczacych w systemie ERMII i powyzej 0,5% PKB dla panstw UE, ktérych
poziom dlugu przekracza 60% PKB) — kryterium wydatkéw publicznych.
Zgodnie z tym kryterium w przypadku panstw, ktére osiagnety MTO, rocz-
ne tempo wzrostu wydatkéw nie moze przekraczad referencyjnego srednio-
okresowego tempa wzrostu potencjalnego PKB, chyba ze nadwyzka wzro-
stu wydatkéw jest réownowazona przez dyskrecjonalne dziatania po stronie
dochodowej. W przypadku paristw, ktére nie osiagnety MTO, roczne tem-
po wzrostu wydatkéw musi by¢ ponizej referencyjnego $redniookresowego

musza m.in. wskaza¢ instytucje odpowiedzialng za przygotowanie prognoz makrockonomicznych
i budzetowych, ujawni¢ metodologie tych prognoz, a takze poddawaé te prognozy regularnej i bez-
stronnej ocenie); 3) posiadanie numerycznych regut fiskalnych, wspicrajacych m.in. przestrzeganie
traktatowych wymogéw odnosnie do deficytu i dlugu publicznego (Wielka Brytania nie podlega wy-
mogom tej dyrektywy w zakresie regut fiskalnych); 4) ustanowienie $redniookresowych ram budzeto-
wych, obejmujacych procedury opracowywania np. wieloletnich celéw budzetowych w odniesieniu
do deficytu i dlugu publicznego oraz prognoz dotyczacych gléwnych pozycji wydatkéw i dochodéw
(ustawa budzetowa musi by¢ zgodna z tymi ramami); 5) zwigkszenie przejrzystodci finanséw sekeo-
ra publicznego. Termin transponowania przez paristwa czlonkowskie tej dyrektywy uptynat 31 XII
2013 1.

Do najwazniejszych zmian w PSiW przyjetych w 2005 r. mozna zaliczyé: w czgsci zapobiegawcezej —
wprowadzenie wymogu przyjmowania zréznicowanego $redniookresowego celu budzetowego wraz
z kryterium oceny $ciezki dostosowania do tego celu; w czesci korekeyjnej — wprowadzenie zmiany de-
finicji ,powaznego pogorszenia koniunktury”, kedra zaczela odnosié¢ si¢ do ujemnego rocznego tempa
wzrostu PKB lub skumulowanego spadku produkeji w przeduzajacych si¢ okresach bardzo niskiego
wzrostu w poréwnaniu z potencjalnym wzrostem; zwigkszenie liczby czynnikéw branych pod uwage
przez Komisje podczas przygotowania sprawozdania przewidzianego w art. 126 ust. 3 TFUE; Wpro-
wadzenie mozliwosci przesunigcia przez Radg UE wyznaczonego terminu korekty deficytu (o jeden
rok) w sytuacji, gdy wystapily nieprzewidziane, nickorzystne zdarzenia gospodarcze, majace negatyw-
ne konseckwencje budzetowe, a zainteresowane paristwo podjeto skuteczne dzialanie zgodnie z zalece-
niem Rady.

35
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Ang. Medium-Term Budgetary Objective.
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tempa wzrostu potencjalnego PKB, chyba ze nadwyzka wzrostu wydatkéw
jest rtownowazona przez dyskrecjonalne dzialania po stronie dochodowej”’;

+ wprowadzenie szczegélowego monitoringu przez KE i Rad¢ w zakresie
Sciezki dostosowawczej prowadzacej do MTO, wraz z mozliwoscia nato-
zenia sankcji na panstwa strefy euro®, ktore wykazuja znaczne odstepstwa
od $ciezki dostosowawczej i nie podejmujg skutecznych dzialan zaradezych.
Sankcja ma posta¢ oprocentowanego depozytu wynoszacego 0,2% PKB?;

+ kodyfikacja europejskiego semestru;

—  w czgsci korekeyjnej:

+ dokonanie operacjonalizacji kryterium dtugu. Dzigki temu rozwiazaniu Pro-
cedura Nadmiernego Deficytu (PND) moze zostaé otwarta takze w przy-
padku naruszenia kryterium dhugu, a nie tylko kryterium deficytu®. Gdy
dlug przekracza 60% PKB, kryterium to uwaza si¢ za spelnione, jezeli w cia-
gu ostatnich trzech lat dlug zmniejszat si¢ wzgledem poziomu 60% PKB
srednio o jedng dwudziesta rocznie lub tez gdy prognozy KE wskazuja, ze
w ciagu trzech lat, obejmujacych ostatni rok, dla ktérego dostepne sa dane,
nastapi taka redukcja;

+ wprowadzenie sankeji dla panstw strefy euro na wczesniejszych etapach
PND w postaci*': 1) nicoprocentowanego depozytu w wysokosci 0,2% PKB

W przypadku panstw, ktére nie osiagnely jeszeze swojego MTO, dyskrecjonalne zmniejszenie docho-
déw publicznych musi zostaé zréwnowazone poprzez ograniczenie wydatkédw lub zwickszenie innej
kategorii dochodéw, lub oba te dziatania.

W sytuacji stwierdzenia znacznego odstepstwa od $ciezki dostosowawczej prowadzacej do MTO Ko-
misja, na podstawie art. 121. ust. 4 TFUE, kieruje ostrzezenie dla danego panstwa, w kolejnym kroku
Rada UE, po przcanalizowaniu sytuacji, przyjmuje, w terminie miesigca od Wydania ostrzezenia przez
KE, zalecenie zobowiazujace panstwo do wyeliminowania odstgpstwa od $ciezki w ciagu maksymal-
nie pieciu miesi¢cy (w powaznych przypadkach w ciagu trzech miesiecy); w sytuacji gdy dane paristwo
nie podjelo skutecznych dzialan w odpowiedzi na zalecenie, Komisja bezzwlocznie zaleca Radzie UE
podjecie decyzji stwierdzajacej brak podjecia skutecznych dzialan; jesli Rada nie wyda takiej decy-
zji, a dane panstwo wciaz nie podejmuje dziatan na rzecz usuniecia odstgpstwa od $ciezki, Komisja
po uplywic miesigca od wydania poprzedniego zalecenia ponownie zaleca Radzie przyjecie decyzji
stwierdzajacej brak podjecia skutecznych dziatan — decyzja ta zostaje przyjeta, jesli Rada nie odrzuci
zwykla wigkszoscia gloséw stosownego zalecenia KE w ciagu dziesigciu dni od jego przyjecia.

Wysokos¢ sankeji finansowych, wprowadzonych przez ,,sze$ciopak”, odnosi si¢ do PKB danego pan-
stwa w poprzednim roku niz rok, w keérym nakladana jest sankcja. Wyjatkiem jest sankcja za mani-
pulowanie danymi statystycznymi, ktdra przewidziano w rozporzadzeniu PE i Rady nr 1133/2011
— wysoko$¢ tej sankeji wynosi do 0,2% PKB w danym roku. Wzorem innych sankcji moze by¢ ona
stosowana wylacznie wobec panstw strefy euro. Jest to zresztg jak na razie (stan na grudzien 2015 r.)
jedyna sankcja, ke6ra zostata uruchomiona — w lipcu 2015 r. Rada UE nalozyla na Hiszpanie grzywne
w wysokosci 18,93 mln euro za manipulowanie danymi odnoszacymi si¢ do deficytu we Wspdlnocie
Autonomicznej Walengji.

Na podstawie art. 126 ust. 6 TFUE PND jest otwierana w nastepstwie przyjecia przez Rade UE, na
wniosek KE, decyzji o istnieniu nadmiernego deficytu. Rada UE nastepnie przyjmuje, na podstawie
art. 126 ust. 7 TFUE, zalecenie skicrowane do danego paristwa, w kedrym okresla m.in. termin korekty
nadmiernego deficytu.

Nowe sankeje uzupelniaja $rodki wymienione w art. 126 ust. 11 TFUE, kt6re obejmuja: 1) zazada-
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naktadanego w przypadku otwarcia PND, jezeli dane paristwo zostalo ob-
jete sankcja w ramach czedci zapobiegawczej lub w przypadku szczegélnie
powaznego naruszenia zobowiazan w ramach Paktu, 2) grzywny w wysoko-
sci 0,2% PKB naktadanej w nastepstwie uznania przez Rade, ze dane pan-
stwo nie podjelo skutecznych dziatan, aby skorygowaé deficyt (art. 126 ust.
8 TFUE).

Przedstawione zmiany, zwlaszcza w czgéci korekeyjnej, zwickszyly restrykeyjnosé

Paktu, ktorej brakowato wezesniej. Za pozytywne nalezy uzna¢ takze wprowadzenie
silniejszego monitoringu osiagania MTO w czesci zapobiegawczej. Skutkiem reformy
jest tez formalne zmniejszenie znaczenia dyskrecjonalnosci politycznej w funkcjono-
waniu Paktu. Jest to rezultat wprowadzenia zasady glosowania odwrdcona wigkszoscia
kwalifikowana (OWK)* podczas podejmowania decyzji o nalozeniu sankcji (chodzi
wylacznie o nowe sankcje wprowadzone przez ,,szesciopak’, z wyjatkiem sankcji za ma-
nipulacje statystyczne).

)

nie od danego panstwa czlonkowskiego, aby opublikowato dodatkowe informacje (okreslone przez
Rad¢ UE) przed emisja obligacji i papieréw wartodciowych; 2) wezwanie Europejskiego Banku In-
westycyjnego do ponownego rozwazenia polityki dotyczacej udzielania pozyczek temu panistwu; 3)
zazadanie zlozenia przez dane panistwo nicoprocentowanego depozytu; 4) nalozenie grzywny. Powyz-
sze sankcje rdwniez mogg by¢ zastosowane wylacznie do panistw strefy euro. Decyzje o ich nalozeniu
podejmuje Rada UE (wigkszodcia kwalifikowana), na zalecenie KE, w przypadku gdy dane paristwo
strefy euro nie stosuje si¢ do jej decyzji (przyjetej na podstawie art. 126 ust. 9 TFUE), wzywajacej to
paristwo do przyjecia konkretnych dzialan na rzecz korekey deficytu. W mysl zmiany wprowadzonej
przez rozporzadzenie Rady nr 1177/2011 Rada ma z zasady naktada¢ grzywne, ktora moze wynies¢
maksymalnie 0,5% PKB i sklada si¢ ze skladnika stalego — 0,2% PKB - i zmiennego. Nalezy tez doda¢,
ze na mocy, obowiazujacych w okresie 2014-2020, wspdlnych przepiséw (okreslonych w rozporzadze-
niu PE i Rady nr 1303/2013) w zakresie europejskich funduszy strukeuralnych i inwestycyjnych (gj.:
Funduszu Spéjnosci, Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spo-
tecznego, Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich i Europejskiego
Funduszu Morskiego i Rybackiego) istnieje m.in. mozliwos¢ zawieszenia zobowiazar albo platnodci
z tych funduszy. Takie zawieszenie bedzie mialo np. miejsce w nastepstwie uznania przez Rade UE, ze
paristwo nie podjeto skutecznych dziatan, aby skorygowa¢ nadmierny deficyt w ramach PND. Decy-
zja 0 zawieszeniu zobowiazan zostanie przyjeta, jezeli Rada UE nie odrzuci wickszo$cia kwalifikowana
propozycji KE. Decyzj¢ o zawieszeniu platnoéci podejmuje Rada. Przepisy dotyczace zawieszenia zo-
bowigzan i platnosci, w przypadku braku skutecznych dziatan stuzacych korekcie nadmiernego defi-
cytu, maja zastosowanie do wszystkich panstw czlonkowskich, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii.

Zgodnie z ta zasada decyzja o sankcjach zostaje przyjeta przez Rade UE, jezeli Rada nie odrzuci, kwalifi-
kowana wickszoscia gloséw, stosownego zalecenia KE w ciagu dziesigciu dni od dnia jego przyjecia. Ze
wzgledu na wyjatkows sytuacje gospodarcza (tego powodu nie uwzglednia si¢ tylko w przypadku na-
fozenia sankcji w postaci oprocentowanego depozytu) lub na umotywowany wniosck danego paristwa
strefy euro, ztozony w $cisle okreslonym terminie, KE moze zaleci¢ Radzie ograniczenie kwoty sankcji
lub jej anulowanie — dotyczy to wszystkich nowych sankeji wprowadzonych przez ,szesciopak” (czyli
réwniez tych stuzacych egzekwowaniu korekty nadmiernych zakiécert réwnowagi), z wyjatkiem sankcji
za manipulacje statystyczne. Prawo glosu w Radzie w odniesieniu do decyzji dotyczacych sankji (do-
tyczy to wszystkich sankeji wprowadzonych przez ,sze$ciopak” oraz tych przewidzianych w art. 126
ust. 11 TFUE) posiadaja jedynie przedstawiciele paristw strefy euro, nie uwzglednia si¢ glosu zaintere-
sowanego panstwa cztonkowskiego. Grzywny, przewidziane w ramach ,szeéciopaku” oraz na podstawie
art. 126 ust. 11 TFUE, przckazywane sa na rzecz ESM (konkretnie jego funduszu rezerwowego).
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3.2.2. Nadzér zakl6écen réwnowagi makroeckonomiczne;j

Brak ram nadzoru sprzyjal powstaniu duzych zaklécen réwnowagi makrockono-
micznej w czedei panistw strefy euro w pierwszych dziesieciu latach jej funkcjonowa-
nia. Wprowadzenie procedury dotyczacej zaklécen réwnowagi makroekonomicznej
(MIP*) mozna wigc uznaé za najwigksza warto$¢ dodana ,,szeciopaku’, gdyz tym sa-
mym wypelniona zostala wspomniana wezesniej luka w tym zakresie.
Ogolna konstrukeja tej procedury jest podobna do logiki dziatania PSiW — zawiera
cze$¢ zapobiegawcza i korekeyjna:
—  czg$t zapobiegawcza: jej podstawy jest sprawozdanie KE dotyczace mechanizmu
ostrzegania (AMR)* i zawierajace tabele wskaznikow (scoreboard)®. W AMR
KE wskazuje paristwa, w ktérych moga wystgpowaé zaklécenia réwnowagi (lub
keére moga by¢ na takie zakldcenia narazone), i nastgpnie dla kazdego z tych
paristw przeprowadza szczegétowa oceng sytuacji®. Jesli w jej wyniku KE uzna,
ze zakldécenia wystepuja®’, moze zwréci¢ si¢ do Rady, aby ta zalecita panistwu
podjecic odpowiednich dziatan®.

# Ang. Macroeconomic Imbalance Procedure.

Ang. Alert Mechanism Report.

#  Whskazniki dotycza zewnetrznych i wewnetrznych zakiécen oraz zatrudnienia. Sa to: 1) saldo (na)

rachunku obrotéw biczacych ($rednia z trzech lat, wartos¢ progowa: -4%/+6% PKB); 2) migdzyna-
rodowa pozycja inwestycyjna netto (w % PKB, wartoé¢ progowa: -35%); 3) realny efektywny kurs
walutowy (zmiana w % w okresie trzech lat, warto$¢ progowa: -/+5% dla padistw strefy euro, -/+11%
dla panistw spoza strefy); 4) nominalne jednostkowe koszty pracy (zmiana w % w okresie trzech lat,
warto$¢ progowa: +9% dla paristw strefy euro, +12% dla panistw spoza strefy); 5) udzial w rynkach
eksportowych (zmiana w % w okresie pieciu lat, wartoé¢ progowa: -6%); 6) ceny nieruchomosci
(zmiana w% w ujeciu rocznym, warto$¢ progowa: +6%); 7) przeplywy kredytowe scktora prywatnego
(w % PKB, warto$¢ progowa: 14%); 8) zadluzenie sektora prywatnego (w % PKB, warto$¢ progowa:
133%); 9) zadtuzenie sektora publicznego (w % PKB, warto$¢ progowa: 60%); 10) poziom bezrobo-
cia ($rednia z trzech lat, wartoé¢ progowa: 10%); 11) zobowiazania scktora finansowego (zmiana w %
w ujeciu rocznym: 16,5%); 12) wspéiczynnik aktywnosci zawodowej w grupie 15-64 lata (zmiana
w % w okresie trzech lat: -0,2%); 13) stopa bezrobocia dtugoterminowego —% aktywnej populacji
w wicku 15-74 lata (zmiana w % w okresie trzech lat: 0,5%), 14) stopa bezrobocia mlodych -% aktyw-
nej populacji w wieku 15-24 lata (zmiana w % w okresie trzech lat: 0,2%). Wskazniki podlegaja regu-
larnemu przegladowi ze strony KE, ktéra moze dokonywa¢ ich modyfikacji.

% Szczegblowa ocena sytuacji jest obecnie czgcia tzw. sprawozdania krajowego, opracowywanego przez

KE w ramach europejskiego semestru.

¥ Komisja stosuje szesciostopniowa skale oceny sytuacji w ramach procedury: 1) brak zaktécers réwno-

wagi; 2) zaklécenia réwnowagi wymagajace monitorowania i dziatan; 3) zaklécenia réwnowagi wyma-
gajace monitorowania i zdecydowanych dziatan; 4) zaklécenia rownowagi wymagajace szczegélnego
monitorowania i zdecydowanych dziata; 5) nadmierne zaklécenia réwnowagi wymagajace szczegdl-
nego monitorowania i zdecydowanych dzialart; 6) nadmierne zakiécenia réwnowagi prowadzace do
EIP. Zrédto: Komisja Europejska, Sprawozdanie Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europej-
skiego Banku Centralnego i Europejskiego Komitetn Spoteczno-Ekonomicznego przedkladane w ramach
mechanizmu ostrzegania (2016 1), Bruksela, 26 X12015, COM(2015) 691 final, s. 6, [online] htep://
ec.europa.eu/europe2020/pdf/2016/ags2016_alert_mechanism_report_pl.pdf, 1 XII2015.

# Jak juz wspomniano, zalecenia te sg czgdcig CSRs.
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—  czg$¢ korekcyjna: oparta jest na procedurze dotyczacej nadmiernego zakloce-
nia réwnowagi (EIP¥), ktéra moze by¢ otwarta przez Rad¢ UE w nastepstwie
stwierdzenia przez nig, ze istnieje nadmierne zakldcenie réownowagi makro-
ekonomicznej®. W ramach EIP dane panistwo musi przedstawi¢ plan dziatan
naprawczych, ktéry zatwierdzany jest przez Rade UE. W przypadku gdy Rada
uzna®', ze dane panistwo strefy euro nie podjeto zalecanych dziatan naprawczych,
w pierwszej kolejnosci na takie panistwo nakladana jest sankcja w postaci opro-
centowanego depozytu (0,1% PKB). Kolejna sankcja jest grzywna (0,1% PKB),
ktéra jest nakfadana w przypadku dwukrotnego stwierdzenia przez Rade, ze
dane panstwo nie dostarczylo wystarczajacego planu dzialari naprawczych, lub
dwukrotnego podjecia przez Rade decyzji stwierdzajacej niepodjecie dziatan na-
prawczych przez paristwo strefy.

Procedura MIP zostala oparta na silnych i transparentnych regutach, a jej najwick-
szymi atutami sa brak mechanicznego podejscia do odezytywania wskaznikéw zawar-
tych w scoreboard oraz wbudowanie sankeji. Za pewna stabo$¢ uznaé nalezy dos¢ wyso-
ki poziom dyskrecjonalnosci w zakresie uruchamiania EIP przez Radg, co moze rodzi¢
ryzyko wplywu czynnikéw politycznych podczas aktywowania czgéci korekeyjnej.
MIP stanowi jednak solidny komponent wzmacniajacy ,sile razenia” ram zarzadzania

gospodarczego w UE.
3.3. ,,Dwupak”

Drugi pakiet w zakresie zarzadzania gospodarczego®, okreslany mianem ,,dwupaku’,
stanowi w odniesieniu do paristw strefy euro uzupetnienie ,sze$ciopaku’”. Jego wartos¢
polega na tym, ze w pelni urzeczywistnia logiczne podejécie, zgodnie z ktdrym poziom
restrykeyjnosci wymogéw nakladanych na panistwa majace wspdlna walute w ramach
#  Ang. Excessive Imbalance Procedure.

50 Takie stwierdzenie przyjmowane jest przez Rade (na podstawie art. 121 ust. 4 TFUE) na zalecenie KE,

ktéra wezesniej, na podstawie wynikow szczegdlowej oceny, uznaje, ze w danym panstwie wystepuja
nadmierne zaklécenia réwnowagi.

' Decyzja Rady stwierdzajaca niezastosowanie si¢ do zalecenia podejmowana jest w trybie glosowania

OWK.

Sankcje te sa przyjmowane w taki sam sposéb jak nowe sankcje w ramach PSiW (zasada OWK). Na-
lezy doda¢, ze rozporzadzenie PE i Rady nr 1303/2013 przewiduje zawieszenie zobowiazar albo plat-
nosci z europejskich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych réwniez w przypadkach analogicznych
do tych skutkujacych nalozeniem grzywny w ramach EIP.

52

3 ,Dwupak” sklada si¢ z nastepujacych aktéw prawnych: rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) nr 472/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru gospodarczego
i budzetowego nad panstwami cztonkowskimi nalezacymi do strefy euro dotknigtymi lub zagrozony-
mi powaznymi trudno$ciami w odniesieniu do ich stabilnosci finansowej; rozporzadzenia Parlamen-
tu Europejskiego i Rady (UE) nr 473/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie wspélnych przepisow
dotyczacych monitorowania i oceny projektéw planéw budzetowych oraz zapewnienia korekty nad-
miernego deficytu w panistwach czlonkowskich nalezacych do strefy euro (teksty powyzszych aktéw
prawnych znajduja si¢ w: Dziennik Urzgdowy UE L 140, 27 V 2013, [online] http://eur-lex.curopa.
eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=0]J:L:2013:140: FULL&from=PL, 1 XII 2015).
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unijnych ram nadzoru powinien by¢ adekwatny do sytuacji, w jakiej si¢ znajduja. W wy-
niku zastosowania takiego podejécia przyjecie ,dwupaku” doprowadzito do wigkszego
zréznicowania panstw strefy pod wzgledem obowiazkéw nadzorcezych, ktérym podle-
gaja, a tym samym do uksztaltowania réznych pozioméw nadzoru.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego (PE) i Rady nr 472/2013 przewiduje

trzy takie poziomy:

— specjalny nadzér, keéry zastepuje wigkszos¢ standardowych procedur nadzoru
i koordynacji>* i obowiazuje w stosunku do paristw strefy otrzymujacych pefen pa-
kiet pomocy finansowej (np. z ESM). Podstawg tego nadzoru jest program dosto-
sowari makroekonomicznych, ktdry jest przygotowywany przez zainteresowane
panistwo w porozumieniu z KE (dziatajaca wraz z EBC oraz opcjonalniez MFW),
anastepnie zatwierdzany przez Radg UE. Program ten zawiera zestaw komplekso-
wych dzialant w wymiarze fiskalnym, strukturalnym i w zakresie stabilnosci finan-
sowej, a monitoruje go KE w porozumieniu z EBC (oraz opcjonalnie z MFW);

- wzmocniony nadzér, przewidziany dla panstw strefy dotknigtych lub zagrozo-
nych niestabilnoscia finansowg’ lub tez takich, ktére otrzymaly wsparcie ostroz-
nosciowe (np. linie kredytowe) zwigzane z warunkowoscia pomocy badz sko-
rzystaly ze $rodkow z linii kredytowej, kedra nie jest uwarunkowana. W ramach
takiego nadzoru panstwo m.in. przekazuje szczegétowe informacje dotyczace
sektora finansowego, dokonuje (pod nadzorem EBC lub odpowiednich Euro-
pejskich Urzedéw Nadzoru) testow warunkéw skrajnych oraz przedklada szereg
informacji na temat finanséw publicznych (wobec tych paristw automatycznie
ma zastosowanie wigkszo$¢ wymogéw sprawozdawczych przewidzianych w roz-
porzadzeniu PE i Rady nr 473/2013 dla panistw objetych PND);

56,

- nadzér po zakonczeniu realizacji programu®: ma trwaé¢ zasadniczo do cza-

su splaty przez dane paristwo co najmniej 75% wysokosci pomocy finanso-
wej (np. z EFSF czy z ESM). Zakres tego nadzoru jest zasadniczo podobny do
wzmocnionego nadzoru.

Rozporzadzenie PE i Rady nr 473/2013 wzmacnia z kolei nadzér budzetowy, prze-

widujac:

- wzmocnienie wymogéw sprawozdawczych dla panstw strefy euro objetych
PND: panstwa te przedstawiaja programy partnerstwa gospodarczego, zawiera-
jace informacje na temat reform strukturalnych oraz (na wniosck KE) regularnie

> Panistwa podlegajace temu specjalnemu nadzorowi sa, w okresie trwania programu dostosowari ma-

kroekonomicznych, wylaczone spod nadzoru w ramach MIP (tzn. nie stosuje si¢ do nich przepiséw
rozporzadzenia PE i Rady nr 1176/2011, cho¢ uwzglednia si¢ je w scoreboard); nie stosuje si¢ wobec
nich niektérych obowiazkéw w ramach PSiW, nie stosuje si¢ do nich zdecydowanej wigkszosci prze-
pisow rozporzadzenia PE i Rady nr 473/2013 oraz nie podlegaja one ocenie w ramach europejskiego
semestru (co oznacza przede wszystkim, ze Rada nie przyjmuje CSRs skierowanych do takich paristw).

55 Komisja moze podja¢ decyzje o objeciu wzmocnionym nadzorem paristwa cztonkowskiego, ktdre jest

dotkniete lub zagrozone powaznymi trudnosciami w odniesieniu do jego stabilnosci finansowej, mo-
gacymi mie¢ negatywne skutki dla pozostalych panstw strefy euro.

¢ Wedlug stanu na grudzien 2015 r. takim nadzorem s3 objete: Irlandia, Portugalia oraz Hiszpania.
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przekazuja Komisji i Komitetowi Ekonomiczno-Finansowemu (KEF) dodatko-
we informacje dotyczace m.in. wykonania budzetu, celéw w zakresie wydatkow
i dochodéw budzetowych oraz podjetych i planowanych dziatan stuzacych re-
alizacji tych celéw;

— poglebienie wymiaru zapobiegawczego: panistwa przedstawiaja, najpdzniej do
konca kwietnia danego roku, krajowe $redniookresowe plany budzetowe® oraz,
do polowy pazdziernika, projekty planéw budzetowych®®. Projekty te sa pod-
dawane ocenie przez Komisje*. Opinie KE na temat projektéw planéw budze-
towych, wraz z ogdlna oceng sytuacji budzetowej w strefie euro, s3 nastgpnie
przedmiotem dyskusji podczas posiedzenia Eurogrupy.

»~Dwupak” wyposaza KE w dodatkowe narzedzia, dzigki ktérym moze ona uzyska¢é
szeroki dostgp do informacji budzetowych, zwlaszcza w przypadku panstw dotknig-
tych powaznymi problemami fiskalnymi. Stwarza to mozliwo$¢ lepszej reakeji na sy-
tuacj¢ w danym panistwie poprzez bardziej zindywidualizowane podejscie do kazdego

przypadku.
3.4. Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w UGW

W zwiazku ze sprzeciwem Wielkiej Brytanii wobec propozycji zastosowania opcji
zmian traktatowych w kontekscie dalszych dziatari wzmacniajacych ramy nadzoru bu-
dzetowego szefowie paristw lub rzadéw strefy euro zgodezili si¢ na przygotowanie umo-
wy mig¢dzyrzadowej stuzacej dalszemu zwigkszeniu dyscypliny fiskalnej. TSCG zostal
wynegocjowany w ciggu zaledwie kilku tygodni (od potowy grudnia 2011 r. do korica
stycznia 2012 r.), co dobrze pokazuje wysoki poziom éwczesnej determinacii pafistw
strefy euro®.

Jak juz wspomniano, umowa ta w duzej mierze stanowi wzmocnienie i uzupetnie-
nie rozwigzan, ktdre przyjeto juz wezesniej. Przyktadem tego jest sztandarowy element

najwazniejszej czgéci TSCG — pakeu fiskalnego (budzetowego)®!, czyli reguta fiskalna

57

Krajowy $redniookresowy plan budzetowy i program stabilnosci moga by¢ jednym dokumentem.

%8 Projekt planu budzetowego (PPB) zawicra: informacje dotyczace m.in. celéw w zakresie salda sektora

instytucji rzadowych i samorzadowych (zwanego dalej Sektorem), przewidywania dotyczace wydat-
kéw i dochodéw Scktora, celéw w zakresie wydatkéw i dochodéw Sektora, informacje o wydatkach
Sckeora, opis i okreslenie ilo$ciowe dziatan po stronie wydatkéw i dochodéw, keére nalezy ujaé w pro-
jekcie budzetu, podstawowe zalozenia w zakresie prognoz makroekonomicznych (oraz zalacznik do-
tyczacy metodologii i zastosowanych modeli ckonomicznych). Cele i przewidywania sa wyrazone jako

odsetek PKB.
KE do korica listopada danego roku przyjmuje opini¢ w sprawie PPB. W przypadku gdy KE w ciagu

tygodnia od otrzymania projektu planu stwierdza powazne nieprzestrzeganie wymogow ustanowio-
nych w PSiW, wydaje opini¢ (w terminie dwéch tygodni od otrzymania PPB), w ktdrej wnioskuje tez
o przedstawienie zmienionego projektu w ciagu trzech tygodni od wydania tej opinii.

59

& Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzqdzanin w Unii Gospodarczo-Walutowej, Bruksela, 2 111 2012.

Tekst TSCG jest dostgpny pod adresem: [online] https://polskawue.gov.pl/files/ Aktualnosci/PakeFi-
skalnyPL.pdf, 1 XII 2015.
Pakt fiskalny (budzetowy) znajduje si¢ w tytule III TSCG.
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dotyczaca salda instytucji rzadowych i samorzadowych, ktéra odnosi sie do MTO, prze-
widzianego w PSiW*. Innym przyktadem przyjetego juz wezesniej rozwiazania jest za-
warty w pakcie fiskalnym przepis dotyczacy wymogu redukeji dtugu o jedng dwudzie-
sta rocznie w przypadku wskaznika powyzej 60% PKB — wymieniony wymag jest wiec
analogiczny do tego zawartego w PSiW. Cennym wzmocnieniem bodzcéw do dyscypli-
ny fiskalnej jest tez mozliwo$¢ natozenia sankcji® przez Trybunat Sprawiedliwosci UE
(w wysokosci do 0,1% PKB), jesli dane paristwo-strona nie zastosuje si¢ do jego weze-
$niejszego wyroku dotyczacego naruszenia wymogoéw art. 3 ust. 2 TSCG. Paristwa strefy
euro majg tez przekazywad informacje o planach emisji dlugu publicznego®.

Wigkszy automatyzm nadzoru budzetowego nad paristwami strefy euro ma by¢
z kolei zapewniony przez — zawarte w pakcie fiskalnym — zobowiazanie, ze zalecenia
i wnioski wydawane przez KE w ramach PND, otwieranej na podstawie kryterium de-
ficytu, beda popierane przez panstwa strefy euro, chyba ze paristwa wyrazajace sprzeciw
beda dysponowaly wickszoscia kwalifikowana, aby odrzuci¢ te wnioski lub zalecenia.

TSCG sankcjonuje tez szereg zasad odnos$nie do zarzadzania strefy euro®, przede
wszystkim organizacje co najmniej dwa razy w roku szczytu szeféw paristw lub rzadow
ze stalym przewodniczacym (mianowanym na okres dwéch i pét roku)®, w ktérym bio-
ra udzial réwniez przewodniczacy Komisji i prezes EBCY. Paristwa spoza strefy euro,
kedre ratyfikowaly TSCG, beda mogly uczestniczy¢ szczytach strefy®® w punktach ob-

€ Namocyart. 3 ust 2. TSCG strony tej umowy wprowadzaja do swojego porzadku prawnego (na mocy
przepisdw, najlepicj rangi konstytucyjnej) wymog przewidujacy, ze roczne saldo sektora instytucji rza-
dowych i samorzadowych (zwanego dalej Sektorem) musi by¢ zréwnowazone lub wykazywaé nadwyz-
ke. Wymég ten uwaza sic za spetniony, jezeli roczne saldo strukturalne Sektora odpowiada MTO, przy
czym dolny putap deficytu strukturalnego to 0,5% PKB w cenach rynkowych (w przypadku panstw,
w ktorych dlug publiczny jest wyraznie nizszy niz 60% PKB i majacych bezpieczng sytuacje fiskalna,
pulap deficytu strukeuralnego moze wynie$¢ maksymalnie 1% PKB w cenach rynkowych). Réwno-
cze$nie wspomniane panstwa musza wprowadzi¢ mechanizm korygujacy uruchamiany w przypad-
ku znacznego poziomu odchylen od $ciezki dostosowawczej prowadzacej do osiagnigcia MTO lub
samego celu. Wedlug KE najwazniejszymi cechami takiego mechanizmu powinny by¢ m.in.: peina
zgodno$¢ z unijnymi ramami budzetowymi, $ciste zdefiniowanie okolicznoéci aktywowania tego me-
chanizmu, okreslenie wysokosci i czasu trwania korekty oraz funkcjonowanie niezaleznej instytucji
odpowiedzialnej za monitoring stosowania tego mechanizmu.

¢ Sankcja moze mie¢ postaé ryczattu lub okresowej kary pienigznej.

¢ To postanowienie zostalo wprowadzone do unijnych ram prawnych poprzez ,,dwupak’.

S Tyl VTSCG.

€ Od 1 XII 2014 r. przewodniczacym szczytu (panistw) strefy euro jest Donald Tusk, ktéry zostat

30 VIII 2014 r. (czyli w dniu wybrania go na przewodniczacego Rady Europejskiej — t¢ funkeje row-
niez petni od 1 XII 2014 r.) mianowany na to stanowisko przez szeféw paristw lub rzadéw umawiaja-
cych si¢ stron TSCG, ke6rych walutg jest euro.

& Zasady dotyczace zarzadzania strefa curo zostaly uzgodnione na szczycie strefy 26 X 2011 r. W mar-

cu 2013 r. przyjeto zasady organizacji szczytu (panistw) strefy euro. Za przygotowanie takiego szczy-
tu oraz dziatania nastgpcze odpowiada Eurogrupa. Zasady organizacji prac na szczytach strefy euro,
III 2013, [online] http://www.consilium.europa.eu/pl/documents-publications/publications/2013/
rules-0rganisation—proccedings-euro-summits/ , 1 XI12015.

68

Dla panistw spoza strefy, kedre ratyfikowaly TSCG, przepisy zdecydowanej czgsci tej umowy (w tym
pakeu fiskalnego) stang si¢ wiazace po przyjeciu przez te paristwa euro, chyba ze dobrowolnie zwiaza
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rad poswigconych dyskusji nad konkurencyjno$cia, zmianami w architekturze strefy
euro, a takze co najmniej raz w roku w dyskusji o wdrazaniu TSCG. Jest to bardzo
cenne rozwiazanie dla panstw niemajacych euro — o ktére podczas negocjacji TSCG
szczegblnie zabiegata Polska — gdyz gwarantuje im przynajmniej formalng mozliwos¢
wplywu na dyskusje o dalszych zmianach w strefie euro.

TSCG zawiera réwniez postanowienia na rzecz wzmocnienia koordynacji poli-
tyk gospodarczych w kontekscie realizacji celow pakeu ,euro plus™. Przewiduje on
tez m.in. wprowadzenie koordynacji ex ante plandw najwazniejszych reform gospodar-
czych podejmowanych przez panstwa strefy.

4. RAMY ZARZADZANIA KRYZYSOWEGO - ESM

Utworzenie ESM, ktory przejat funkcje EFSF i EFSM, jest bezwzglednie jednym
z najwazniejszych elementéw filara gospodarczego UGW i stanowi wypetnienie jednej
z podstawowych luk w jego konstrukgji. Przyspieszenie terminu rozpoczecia dziatalno-
$ci ESM sprawilo, ze mechanizm ten z instrumentu, kt6éry miat by¢ wykorzystywany do
przeciwdzialania przyszlym kryzysom, stal si¢ narz¢dziem walki z zastanymi problema-
mi w strefie curo’.

Ze wzgledu na podstawe prawnga (umowa miedzyrzadowa z lutego 2012 r.”!) ESM
nie jest czgécig unijnych ram prawno-instytucjonalnych i stanowi odr¢bna organizacje
migdzyrzadows z siedzibg w Luksemburgu, ktdrej cztonkami sa panistwa strefy euro.
Modyfikacja art. 136 TFUE", ktéra nastapita z wykorzystaniem uproszczonej proce-

si¢ nimi weze$niej (Bulgaria, Dania i Rumunia zdecydowaly si¢ zwigza¢ postanowieniami pakeu fiskal-

nego, dodatkowo Dania i Rumunia zwiazaly si¢ przepisami tytutu IV TSCG dotyczacego koordynacji

polityki gospodarczej i konwergencji).
@ Pake ,euro plus” ma charakeer politycznego zobowiazania dwudziestu trzech panstw UE (bez Repu-
bliki Czeskiej, Szwecji, Wegier, Wielkiej Brytanii oraz Chorwacji, ktéra jest cztonkiem UE od 1 VII
2013 r.) do realizacji dzialai na rzecz czterech gléwnych celéw: wzmocnienia konkurencyjnosci,
stabilnosci fiskalnej, stabilnosci finansowej i wspierania zatrudnienia. Pakt zostal uzgodniony przez
szeféw panstw lub rzadéw strefy euro w marcu 2011 r. Rada Europejska, Konkluzje — 24-25 marca
2011 ., Bruksela, 20 IV 2011, EUCO 10/1/11 REV 1, zalacznik 1, [online] http://www.consilium.
curopa.cu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/pl/ec/120311.pdf, 1 XI12015.

M. Koczor, Europejski Mechanizm Stabilnosci: podstawy prawne, konstrukcja, instrumentarium dziata-
nia, ,Politeja” 2012, nr 3 (21), 5. 537.

"V Treaty establishing the European Stability Mechanism between the Kingdom of Belgium, The Federal
Republic of Germany, The Republic of Estonia, Ireland, The Hellenic Republic, The Kingdom of Spain,
The French Republic, The Italian Republic, The Republic of Cyprus, The Grand Duchy of Luxembourg,
Malra, The Kingdom of the Netherlands, The Republic of Austria, The Portuguese Republic, The Repub-
lic of Slovenia, The Slovak Republic and The Republic of Finland, Brussels, 2 112012, [online] www.esm.
europa.cu/pdf/esm_treaty_en.pdf, 1 XII2015.
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Decyzja Rady Europejskiej z marca 2011 r. przewiduje wprowadzenie nowego ustgpu do art. 136 TFUE
stwierdzajacego, ze 3. Parstwa Czlonkowskie, ktdrych walutq jest euro, mogg ustanowic mechanizm sta-
bilnosci uruchamiany, jezeli bedzie to niezbedne do ochrony stabilnosci strefy euro jako catosci. Udzielenie
wszelkiej niezbednej pomocy finansowej w ramach takiego mechanizmu bedzie podlegato rygorystycznym
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dury zmiany traktatéw, byla konieczna do zapewnienia pelnej pewnosci prawnej funk-
cjonowania tego mechanizmu.

ESM ma do$¢ klasyczng strukture organizacyjng. Jego najwazniejszym organem jest
Rada Zarzadzajaca sktadajaca si¢ z ministréw finanséw panstw strefy, kedra jest kierowa-
na przez przewodniczacego Eurogrupy’. RZ moze powierza¢ zadania Radzie Dyrekto-
16w, w ktérej sklad zasadniczo wehodzg wysocy przedstawiciele ministerstw finanséw
paristw strefy. Posiedzeniom RD przewodniczy Dyrektor Zarzadzajacy (obecnie jest
nim Klaus Regling), ktdry jest odpowiedzialny za biezace kierowanie ESM.

Dzi¢ki wzmocnieniu pierwotnie ustalonej konstrukeji ESM - co nastapito w zwiaz-
ku z eskalacja kryzysu w strefie euro, na mocy ustalen politycznych szeféw panstw lub
rzadow strefy euro z lipca i grudnia 2011 r. — instytucja ta charakteryzuje si¢ silnymi
atutami, do kedrych zaliczy¢é mozna:

— solidna konstrukej¢ kapitatowa: kapitat subskrybowany ESM wynosi 704,7987
mld euro (z czego 80,5484 mld euro to kapital wplacony, a pozostal resztg sta-
nowi kapital na zadanie)”. Kapital wplacony poczatkowo mial by¢ wnoszony
w pieciu réwnych ratach rocznych, ale w marcu 2012 r. Eurogrupa, na podstawie
ustalenia szeféw panstw lub rzadéw z grudnia 2011 r., zgodzita si¢ na przyspie-
szenie terminu wplat, w wyniku czego dwie raty zostaly (jednoczesnie) wplaco-
ne w 2012 r., dwie kolejne w 2013 r., a ostatnia zostata uiszczona w 2014 r. Pod

warunkom. Decyzja ta zostala ratyfikowana przez wszystkie panistwa UE i weszla w zycie 1 V 2013 r.
Zob.: Decyzja Rady Europejskiej z dnia 25 marca 2011 7. w sprawie zmiany art. 136 Traktatu o funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej w odniesienin do mechanizmu stabilnosci dla panstw cztonkowskich, ktdrych
walutg jest euro (2011/199/UE), Dziennik Urzgdowy UE L 91, 61V 2011, s. 1, [online] heep://eur-lex.
europa.cu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011D0199&from=PL, 1 XII 2015.

Bardzo wazny w kontekscie zapewnienia jasno$ci prawnej funkcjonowania ESM byl wyrok Trybunatu
Sprawiedliwosci UE z listopada 2012 r. Trybunat orzekd, Zze nie stwierdzit niczego, co podwazatoby
wazno$¢ decyzji Rady Europejskiej w sprawie zmiany art. 136 TFUE. Trybunat potwierdzit bowiem,
ze przedmiotowa decyzja spetnia dwa warunki, kedrych taczne wypelnienie jest niezbedne, aby mozna
bylo zastosowa¢ uproszczona procedure zmiany traktatow, tj. zmiana ta moze dotyczyé wylacznie cz¢-
$ci III TFUE oraz nie moze zwigkszy¢ kompetencji przyznanych UE w traktatach. Trybunat stwier-
dzil tez, ze artykuly unijnych traktatéw nie sg przeszkoda do zawarcia porozumienia ustanawiajacego
ESM. Zob.: Wyrok Trybunatu z dnia 27 listopada 2012 r. w sprawie C-370/12 Thomas Pringle przeci-
wko Government of Ireland, Ireland, and the Attorney General, [online] htep://curia.curopa.cu/juris/
document/document.jsf ?docid=132221&doclang=PL, 1 XII 2015.

Formalnie kazde panistwo czlonek ESM mianuje do Rady Zarzadzajacej dwie osoby. Rada Zarzadza-
jaca podejmuje najwazniejsze decyzje, m.in. o przyznaniu pomocy finansowej, zmianach w kapitale
subskrybowanym ESM i w odniesieniu do listy dotyczacej instrumentarium dzialania.
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7> Stan na grudzien 2015 r. Wysoko$¢ udzialu w kapitale ESM okreslana jest na podstawie klucza kon-

trybucji, opartego na kluczu udzialu KBC paiistw strefy euro w kapitale oplaconym EBC, przy czym
paristwa czlonkowie ESM, keérych PKB per capita wynosi mniej niz 75% $redniej unijnej (w cenach
rynkowych), korzystaja ze specjalnej korekey (czas trwania tej korekey to dwanascie lat od wejécia tych
panistw do strefy euro). Te pafistwa to: Estonia, Litwa, Lotwa, Malta, Stowacja, Stowenia. Pierwot-
na wysoko$¢ kapitatu subskrybowanego ESM wynosita 700 mld euro, a kapitalu wplaconego 80 mld
euro. W zwiazku z faktem, ze w marcu 2014 r. formalnym czlonkiem ESM zostala Eotwa, kapital ESM
zostal automatycznie zwigkszony. Do analogicznej sytuacji doszlo w zwiazku z przystapieniem Litwy
do ESM, co nastapito na poczatku lutego 2015 r.
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wzgledem wysokosci kapitatu wptaconego ESM wyraznie przewyzsza inne mig-
dzynarodowe instytucje finansowe w Europie (np. Europejski Bank Inwestycyj-
ny czy Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju’™). Dzi¢ki osiggnieciu tak wyso-
kiego poziomu kapitatu wplaconego docelowa zdolnos¢ do udzielenia pozyczek
przez ESM wynosi 500 mld euro, przy czym $rodki te ESM pozyskuje z rynkéw,
emitujac roznorakie instrumenty dtuzne;

— szerokie instrumentarium dzialania: wedle pierwotnej wersji porozumienia
ustanawiajacego ESM mechanizm ten miat dysponowa¢ jedynie dwoma instru-
mentami: standardowymi pozyczkami i interwencjami na rynku pierwotnym
dtugu. W slad za ustaleniami z lipca 2011 r. rozszerzono zakres instrumentariéw
o dodatkowe narzgdzia: wsparcie zapobiegawcze (w postaci linii kredytowych),
pozyczki przeznaczone dla panstw na dokapitalizowanie sektora bankowego
oraz interwencje na rynku pierwotnym i wtérnym dtugu publicznego. Dodat-
kowo od konca 2014 r. ESM dysponuje réwniez instrumentem bezposredniego
dokapitalizowania bankdws;

— bardziej elastyczne zasady glosowania w sytuacjach nadzwyczajnych: obok stan-
dardowych procedur glosowania (jednomyslnos¢, wigkszo$¢ kwalifikowana wy-
noszaca 80% gloséw wazonych”, zwykta wickszo$¢), w mysl uzgodnienia szefow
panistw lub rzadéw strefy euro z grudnia 2011 r., do porozumienia ustanawiaja-
cego ESM wprowadzono procedure przewidujaca, ze w sytuacji nadzwyczajnej”™
do przyjecia decyzji przez Rad¢ Zarzadzajaca/Rade Dyrektoréw o udzieleniu
pomocy wymagane bedzie uzyskanie 85% gloséw wazonych” — dzigki zastoso-
waniu takiej procedury nie bedzie ryzyka blokady decyzji przez jedno lub kilka
mniejszych pafistwa strefy euro (Niemcy, Francja i Wiochy ze wzgledu na wystar-
czajacy site gloséw beda w stanie jednak w pojedynke zablokowa¢ taka decyzje);

Kapital wplacony Europejskiego Banku Inwestycyjnego to ok. 21,62 mld euro, w przypadku Europej-
skiego Banku Odbudowy i Rozwoju kapital ten wynosi ok. 6,2 mld euro.

Waga glosu jest proporcjonalna do udziatu w kapitale ESM.

Procedura nadzwyczajna dotyczaca glosowania bedzie zastosowana w przypadku, gdy EBC i KE
stwierdza, iz niepodjecie w trybie pilnym decyzji o przyznaniu pomocy finansowej lub wdrozeniu po-
mocy finansowej mogloby stanowi¢ zagrozenie dla gospodarczej i finansowej stabilnosci strefy euro.
Procedura przyznawania pomocy finansowej z ESM wyglada w skrdcie nastepujaco: 1) zainteresowa-
ne paristwo czlonek sktada prosbe o pomoc do przewodniczacego RZ, wraz ze wskazaniem konkret-
nego instrumentu wsparcia; 2) przewodniczacy RZ powierza KE dokonanie — w powiazaniu z EBC
— oceny ryzyka dla stabilnosci strefy euro jako calo$ci lub jej paristw czlonkowskich, oceny w odnie-
sieniu do stabilnoéci dtugu publicznego danego paristwa i oceny jego (aktualnych lub potencjalnych)
potrzeb pozyczkowych; 3) na podstawie wniosku zainteresowanego panistwa i wynikéw powyzszych
ocen RZ moze podjaé decyzje o przyznaniu, co do zasady, pomocy finansowej; 4) RZ powierza KE
negocjowanic — w powiazaniu z EBC (oraz gdy to mozliwe z MFW) — protokotu ustaleri (ang. Mem-
orandum of Understanding, MoU), zawierajacego szczegdlowa warunkowos¢ pomocy, KE podpisuje
MoU w imieniu ESM po zatwierdzeniu przez RZ; 6) RD akceptuje umowe w sprawie instrumentu
pomocy finansowej, zawierajaca szczegdly finansowe pomocy, umowe, w imieniu ESM, podpisuje dy-
rektor zarzadzajacy. Monitoringu realizacji warunkowosci dokonuje KE, w powiazaniu z EBC i gdy to
mozliwe z MFW. ESM ustanowit tez system wezesnego ostrzegania, ktdrego celem jest identyfikacja
ryzyka zwigzanego ze splatami pozyczek przez panstwo beneficjenta.
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— pragmatyczne i racjonalne rozwigzania w zakresie zaangazowania inwestoréw
prywatnych: szefowie panistw lub rzadéw strefy euro w grudniu 2011 r. uznali,
ze zaangazowanie to (np. w formie zgody na udzial w procesie restrukturyzacji
zadluzenia pafistwa otrzymujacego wsparcie z ESM) ma by¢ zgodne z prakeyka-
mi MFW, wyjatkowe, adekwatne i proporcjonalne.

Opisane wyzej rozwigzania sprawiajg, ze ESM, ktory do tej pory udzielil pozyczki
Cyprowi®, Grecji* oraz Hiszpanii na dokapitalizowanie jej sektora bankowego™, jest
wiarygodnym narzedziem stabilizacyjnym. Jego utworzenie i operacjonalizacja stano-
wig dowdd na to, ze solidarno$¢ finansowa w strefie euro ma bardzo realny i znaczacy

wymiar.

5. DZIALANIA NA RZECZ DOKONCZENIA BUDOWY UGW
5.1. Ogolna charakterystyka zakresu dziatan

Intensyfikacja dyskusji po$wigconej dalszym kierunkom wzmacniania UGW nasta-
pita w drugiej polowie 2012 r. Gléwnym forum tej debaty byta Rada Europejska,
ktéra w czerweu 2012 r. oméwita sprawozdanie przygotowane przez swojego prze-
wodniczacego. W dokumencie tym naszkicowano kierunki i gtéwne inicjatywy na
rzecz dokoriczenia budowy UGW, ktére umieszczono w trzech gtéwnych blokach
— zintegrowanych ramach: finansowych (unia bankowa), budzetowych i polityki go-
spodarczej. W tym wstepnym sprawozdaniu podkreslono tez konieczno$é zwigksze-
nia legitymacji i rozliczalno$ci demokratycznej. Rada Europejska zwrdcita si¢ takze
do Hermana Van Rompuya o przygotowanie konkretnego harmonogramu dziatan
w zakresie dokonczenia budowy UGW i przedstawienie ostatecznego sprawozdania
przed koncem 2012 r. Tuz po tych ustaleniach wydawalo si¢ wigc, ze proces pelne-
go dokonczenia budowy UGW zostanie znaczaco przyspieszony, a Rada Europejska
przyjmie w grudniu 2012 r. ambitne pod wzgl¢dem treéci i ram czasowych postano-
wienia w tym zakresie.

Oweczesny przewodniczacy Rady Europejskiej wykonal swoje zadanie, przedsta-
wiajac w grudniu 2012 r. sprawozdanie koricowe z konkretnymi propozycjami®. Nie-
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Program dla Cypru zostal formalnie przyjety w maju 2013 r. Wysokos¢ pomocy finansowej wynosi do
10 mld euro (z czego pozyczka z ESM to 9 mld euro, a wsparcie z MFW — do 1 mld euro).

81 ESM finansuje trzeci program pomocowy dla Grecji, ktory zostat formalnie przyjety w sierpniu 2015 .

Wysoko$¢ pozyczki wynosi do 86 mld euro. Program ten bedzie realizowany do sierpnia 2018 r. Zaan-
gazowanie finansowe MFW we wsparcie trzeciego programu pomocowego bedzie mozliwe po uzgod-
nieniu przez panistwa strefy euro srodkéw stuzacych stabilizacji dtugu Grecji.

8 Ministrowie finanséw paristw strefy euro zgodzili si¢ w lipcu 2012 r. przyzna¢ pomoc dla Hiszpanii

w kwocie do 100 mld euro. ESM, po rozpoczeciu dzialalnosci, ,,przejal” od EFSF finansowanie tej po-
zyczki. Ostateczna wysoko$¢ pozyczki z ESM wyniosta 41,333 mld euro. Realizacja pakictu zakoriczy-
fa si¢ na przetomic 201312014 .
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H. Van Rompuy, W kierunku faktycznej Unii Gospodarczej i Walutowej. Sprawozdanie przewodni-
czqcego Rady Europejskiej, Bruksela, 5 XII 2012. Sprawozdanie to zostalo przygotowane przez prze-
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co wezedniej swoje pomysly na dokoniczenie budowy UGW przedstawita KE™. Jak
widaé na ponizszych diagramach (diagram 3 i 4), w planie dziatania KE oraz w spra-
wozdaniu koncowym Van Rompuya zawarto jedynie cz¢sciowo podobng sekwencje
i harmonogram czasowy inicjatyw na rzecz dokoriczenia budowy UGW w oparciu
o zintegrowane ramy. Wspomniany dokument KE byt duzo bardziej szczegdtowy
i ambitny, gdyz — w przeciwienstwie do sprawozdania koncowego Van Rompuya —
zaproponowano w nim realizacje inicjatyw stuzacych budowie petnej unii bankowe;j,

fiskalnej i gospodarcze;.

Diagram 3. Harmonogram dziatari przedstawiony w sprawozdaniu koicowym Van Rompuya

Etap ITI (po 2014)
Etap I (koniec2012-2013) Etap I1(2013-2014)
Utworzenie

Stnalizovaniepracnad  {ygoczenie unijych ramw mechanizms zdolnokci fiskalng

llmouuww” Zzakresie restrukturyzacii i
Przyjecie ramke &x bankow Ustanowienie
tworzenie jednolitego opartegona ustaleniach wspdlnezo podsimowaniadacyzii
g i w odnissieniv do
mﬁiam ich wsparcia finansowe budzatéw krajowych

W . S

'm‘“mm Wzmocnienie
Smsrrria Kkoordynacji polityk
bankow oraz gwarantowania gospodarczych, w
. m_ _t"' szczegdlnodci w
Przyjecie rambezpoiradniezo kwestiach podatkowych
dohpau% i =T

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: H. Van Rompuy, W kierunku faktycznej Unii Gospodarczej
i Walutowej. Sprawozdanie przewodniczqcego Rady Europejskiej, Bruksela, 5 XI12012.

wodniczacego Rady Europejskiej w $cistej wspotpracy z przewodniczacym KE, prezesem EBC i prze-
wodniczacym Eurogrupy, stad czesto ten dokument okreslany jest w jezyku angielskim jako ,,the Four
Presidents’ Report”. W niniejszym artykule zastosowano nazwe: ,,sprawozdanie koricowe Van Rom-
puya’, aby podkresli¢ gtéwng role i odpowiedzialnosé¢ éwezesnego przewodniczacego Rady Europej-
skiej w procesie przygotowania tego dokumentu oraz aby mozna bylo odrézni¢ ten dokument od
dwdch wezesniejszych sprawozdan na ten temat: wspomnianego w niniejszym tekscie sprawozdania
z czerwca 2012 r. oraz sprawozdania okresowego z pazdziernika 2012 r.

8 Komisja Europejska, Komunikat Komisji ,Plan dziatania na rzecz poglebionej i rzeczywistej unii go-

spodarczej i walutowej. Otwarcie debaty europejskiej”, Bruksela, 30 X1 2012, COM(2012) 777 final/2,
[online] https://cc.curopa.cu/transparency/regdoc/rep/1/2012/PL/1-2012-777-PL-F2-1.Pdf, 1 XII
2015. W niniejszym artykule dokument ten zostat skrotowo nazwany ,,planem dziatania KE”.
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Diagram 4. Harmonogram przedstawiony w planie dziatania KE

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: Komisja Europejska, Komunikat Komisji ,Plan dziatania na
rzecz poglebionej i rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej. Otwarcie debaty europejskiej”, Bruksela, 30 XI
2012, COM(2012) 777 final /2.

Harmonogramy przyjete w planie dziatania KE i sprawozdaniu koncowym Van
Rompuya nie znalazly silnego odzwierciedlenia w konkluzjach Rady Europejskiej
z grudnia 2012 r. Wynik tego szczytu byt rozczarowujacy dla wszystkich, ktdrzy ocze-
kiwali podjecia konkretnych i ambitnych decyzji, wyznaczajacych precyzyjna $ciezke
dzialania w zakresie dokonczenia budowy UGW?®. Rada Europejska ostatecznie przy-
jeta duzo mniej ambitne podejscie do tempa i zakresu dalszych zmian w UGW, kt6re
jednakze byto dos¢ pragmatyczne z punktu widzenia prawnych i politycznych mozli-
wosci realizacji. Wydaje sig, ze fake, iz od jesieni 2012 r. sytuacja w strefie euro zaczeta
si¢ stabilizowa¢ (czego przejawem byly np. spadki rentownosci obligacji panistw strefy
euro), mial wplyw na te ustalenia, gdyz mégt ostabi¢ determinacje paristw do wypraco-
wania bardziej wigzacych i konkretnych decyzji.

% Rada Europejska, Konkluzje — 13-14 grudnia 2012 r., Bruksela, 14 XII 2012, EUCO 205/12, pke
1-14, [online] http://data.consilium.curopa.cu/doc/document/ST-205-2012-INIT/pl/pdf, 1 XII
2015.
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5.2. Unia bankowa

Pomimo spadku woli panistw strefy euro do podjecia ambitnych i szybkich dziatan na
rzecz dokonczenia budowy UGW za sukces nalezy uzna¢ fake, ze udalo si¢ osiagnaé
ogromny postep w tworzeniu kluczowego elementu petnej UGW - unii bankowej. Naj-
wazniejsze ustalenie polityczne w kontekscie realizacji tego ,,projektu” podjeto na szczy-
cie szeféw panistw lub rzaddw strefy euro w czerweu 2012 r., na ktérym przede wszyst-
kim poparto ide¢ stworzenia zintegrowanego nadzoru bankowego w strefie euro®.
Rozporzadzenie powierzajace EBC kompetencje w zakresie nadzoru bylo proce-
dowane w szybkim tempie, dzi¢ki czemu zostalo formalnie przyjete w nieco ponad
rok po zaprezentowaniu wniosku przez Komisj¢*. Zakres podmiotowy bezposrednie-
go nadzoru sprawowanego przez EBC zostal ograniczony w poréwnaniu z propozy-
cja KE, zakladajaca, ze wszystkie instytucje kredytowe w strefie euro zostalyby objete
bezposrednim nadzorem EBC w ramach SSM. Ostatecznie w rozporzadzeniu Rady
nr 1024/2013 przyjeto bardziej racjonalne (z punktu widzenia efektywnoséci mecha-
nizmu) rozwigzanie, przewidujace, ze bezposrednim nadzorem EBC® s3 objete insty-
tucje kredytowe, ktére spetniaja okreslone kryteria (tj.: warto$¢ aktywoéw przekraczaja-
ca 30 mld euro lub wynoszaca najmniej 20% PKB danego paristwa, ale nie mniej niz
5 mld euro, istotne znaczenie dla gospodarki danego panstwa, znaczaca skala dziatal-
noéci transgranicznej®). W konsekwencji bezposredniemu nadzorowi podlega ok. stu
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Oswiadczenie ze szczytu paristw strefy euro — 29 czerwea 2012 7., Bruksela, 29 V12012, [online] http://
www.consilium.curopa.cu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/PL/ec/131376.pdf, 1 XI1 2015.

8 Rozporzgdzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 roku powierzajgce Europejskiemu
Bankowi Centralnemu szczegdlne zadania w odniesienin do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznoscio-
wym nad instytucjiami kredytowymi, Dziennik Urzedowy UE L 287, 29 X 2013, s. 63, [online] hetp://
eur-lex.curopa.cu/legal-content/pl/TXT/PDF/2uri=CELEX:32013R10248&from=EN, 1 XII 2015.

EBC rozpoczal wykonywanie kompetencji nadzorczych 4 XI 2014 r. Przed przejeciem obowiazkéw
nadzorczych EBC przeprowadzit proces kompleksowej oceny (ang. comprebensive assessment) stu trzy-
dziestu istotnych bankéw w strefie euro, ktérego wyniki przedstawiono 26 X 2014 r. Proces ten skla-
dal si¢ z oceny jakosci aktywdw (ang. assets quality review, AQR) oraz testu warunkéw skrajnych (ang.
stress test; dalej zwany Testem) dokonanego przede wszystkim przy wspélpracy z Europejskim Urze-
dem ds. Nadzoru Bankowego (EUNB). W scenariuszu bazowym zastosowanym w Tedcie wspdlczyn-
nik kapitatu podstawowego Tier 1 okreslono na poziomie 8%, w scenariuszu szokowym za$ wspét-
czynnik ten wynidst 5,5%. W wyniku tego procesu zidentyfikowano dwadziedcia pie¢ bankéw (w tym
dziewigé z Wloch), ktdre zanotowaly niedobory kapitalowe, na faczng kwote ok. 25 mld euro. Banki
z niedoborami zostaly zobowigzane do przedlozenia EBC w ciagu dwéch tygodni od przedstawienia
wynikéw kompleksowej oceny, plandw w zakresie uzupelnienia kapitatu, a nastepnie do uzupelnienia
tych niedoboréw w ciggu szedciu miesiecy (jezeli zostaly one zidentyfikowane w AQR lub na podsta-
wie scenariusza bazowego zastosowanego w Tedcic) albo w ciagu dziewigciu miesiecy (w przypadku
zidentyfikowania na podstawie scenariusza szokowego zastosowanego w Tedcie).
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8 Spelnienie kroregokolwiek z trzech pierwszych kryteriéw wymienionych w tekscie sprawia, iz dany

podmiot uznawany jest za instytucje o istotnym znaczeniu i w zwiazku z tym podlega bezposredniemu
nadzorowi ze strony EBC. EBC moze, z wlasnej inicjatywy, uzna¢ za instytucj¢ o istotnym znaczeniu
podmiot, ktéry ustanowit bankowe jednostki zalezne w co najmniej dwéch, uczestniczacych w unii
bankowej, pafistwach, a jego transgraniczne aktywa lub pasywa stanowig istotng cz¢$¢ jego aktywow
lub pasywoéw. Niezaleznie od wymienionych w tekscie kryteriow EBC sprawuje bezposredni nadzor
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trzydziestu podmiotéw w strefie euro®. Bezpo$redni nadzor nad reszta bankéw spra-
wuja — w ramach SSM - krajowi nadzorcy, ale EBC posiada prawo do przejecia funkeji
nadzorczych nad kazdg instytucja z tej grupy.

Za przygotowanie i wykonywanie kompetencji EBC w zakresie nadzoru odpowia-
da Rada ds. Nadzoru sktadajaca si¢ z przewodniczacego (mianowanego przez Rad¢ UE
po zatwierdzeniu przez PE’!), wiceprzewodniczacego (wybieranego w ten sam sposdb
co przewodniczacy, ale z grona cztonkéw zarzadu EBC), czterech przedstawicieli EBC
wybieranych przez Rade Prezeséw i po jednym przedstawicielu krajowego organu nad-
zorczego z uczestniczacych panstw czlonkowskich®. Rada ds. Nadzoru przygotowuje
projekty decyzji nadzorczych, ktdre zostaja formalnie przyjete, jesli Rada Prezeséw nie
odrzuci ich w terminie nie dtuzszym niz dziesi¢¢ dni roboczych®.

Z punktu widzenia panstw czlonkowskich spoza strefy euro najwazniejszym roz-
wigzaniem w ramach SSM jest mozliwo$¢ ustanowienia tzw. bliskiej wspotpracy mie-
dzy EBC i krajowym organem nadzoru z takiego paristwa. Zawarcie takiej wspotpracy
zapewnia danemu paﬁstwu uczestnictwo w SSM, co jest réwnoznaczne z przyjeciem
szeregu obowiazkéw’.

nad trzema najistotniejszymi instytucjami finansowymi w danym panistwie. Bezposrednim nadzorem
beda rowniez objete instytucje, kedre otrzymaja pomoc w postaci bezposredniego dokapitalizowania
przez ESM.

Codzienne zadania w ramach bezposredniego nadzoru s3 wykonywane przez wspdlne zespoly nadzor-
cze, sktadajace si¢ z pracownikéw EBC i odpowiednich krajowych organéw nadzoru. Zob.: European
Central Bank, Guide to banking supervision, 2014, s. 15, [online] https://www.ecb.curopa.cu/pub/
pdf/other/ssmguidebankingsupervision201409en.pdf, 1 XII2015.

Obecnie t¢ funkcje petni Danitle Nouy. Wiceprzewodniczacg jest Sabine Lautenschliger.

90

91

2 S3 to panistwa strefy euro, a takze panstwa UE spoza strefy, ktore ustanowily bliska wspdiprace

w ramach SSM.

Rozstrzyganiem réznic zdan formulowanych przez krajowe organy nadzorcze w zakresie sprzeciwu
Rady Prezeséw wobec projektu decyzji Rady ds. Nadzoru zajmuje si¢ zesp6t mediacyjny, w keérego
sktad wchodzi jeden przedstawiciel z kazdego uczestniczacego w SSM panstwa. Przegladem decyzji
EBC w zakresie nadzoru zajmuje si¢ z kolei Administracyjna Rada Odwolawcza, sktadajaca si¢ z pigciu
czlonkéw. Kazda osoba fizyczna lub prawna moze wystepowad z wnioskiem o przeglad decyzji, kedra
jest do niej skierowana lub jej bezposrednio dotyczy.

93

% Bliska wspélpraca zostaje ustanowiona decyzja EBC i jest stosowana po czternastu dniach od dnia

jej opublikowania w Dzienniku Urzedowym UE. Dane pafistwo w powiadomieniu (kierowanym do
EBC, KE, EUNB i pozostalych panstw czlonkowskich) o swoim wniosku dotyczacym nawigzania bli-
skiej wspolpracy zobowiazuje si¢ do zagwarantowania, ze wlasciwy organ nadzoru bedzie stosowal sie
do wytycznych i wnioskéw EBC, jak réwniez zobowiazuje si¢ do przckazywania EBC wszelkich wy-
maganych informacji o instytucjach kredytowych majacych siedzibe w tym panstwie. Zainteresowane
paristwo musi réwniez przyja¢ odpowiednic ustawodawstwo krajowe w celu zapewnienia, iz wlasciwy
organ krajowy bedzie przyjmowat wszelkie srodki, ktére sa wymagane przez EBC. Bliska wspotpra-
ca moze by¢ zakoriczona w nastepujacych przypadkach: 1) zlozenie przez dane panistwo wniosku do
EBC o zakonczenie takiej wspolpracy po uplywie trzech lat od opublikowania w Dzienniku Urzedo-
wym UE decyzji ustanawiajacej taka wspolprace; 2) zwrdcenie si¢ przez dane panistwo do EBC o za-
konczenie bliskiej wspolpracy w sytuacji, gdy to paristwo nie zgadza si¢ z projektem decyzji Rady ds.
Nadzoru, a Rada Prezeséw nie odrzuci tego projektu; 3) decyzja EBC o zakonczeniu (lub zawiesze-
niu) bliskiej wspétpracy w sytuacji, gdy dane panistwo nie zgadza si¢ ze sprzeciwem Rady Prezeséw wo-
bec projektu decyzji Rady ds. Nadzoru, a Rada Prezeséw podtrzyma ten sprzeciw, w zwiazku z czym
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Drugi filar unii bankowej — SRM - zostal ustanowiony podobnie szybko co SSM”.
Zakres podmiotowy SRM dotyczy wszystkich instytucji nadzorowanych w ramach
SSM”. W SRM, wzorem SSM, istnieje podziat zadan w zakresie restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji (ang. resolution) migdzy szczeblem centralnym, ktérego glow-
nym elementem jest Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji
(SRB)”, oraz krajowym. SRB jest odpowiedzialna za proces resolution w stosunku do
instytucji objetych bezposrednim nadzorem EBC i innych grup transgranicznych. Kra-
jowe organy ds. resolution wykonuja zadania wobec pozostatych podmiotéw.

Rozporzadzenie PE i Rady nr 806/2014, analogicznie do przyjetej dyrektywy do-
tyczacej dzialait naprawczych i resolution (zwanej ,dyrektywa BRRD™), wymienia

paristwo powiadamia, ze nie bedzie zwiazane potencjalng decyzja dotyczaca zmienionego projekeu de-
cyzji Rady ds. Nadzoru; 4) decyzja EBC o zakonczeniu badz zawieszeniu bliskiej wspdipracy w sytu-
acji, gdy dane panstwo nie podjelo dziatait naprawczych, w nastepstwie stwierdzonego nieprzestrzega-
nia warunkéw nawiazania bliskiej wspétpracy (czyli np. niestosowania si¢ do wytycznych i wnioskéw
EBC).

% Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 . ustana-
wiajgce jednolite zasady i jednolitq procedure restrukturyzacji i uporzgadkowanej likwidacji instytucji
kredytowych i nicktdrych firm inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i upo-
rzqdkowanej likwidacji oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzqdkowanej likwidacji oraz zmie-
niajgce rozporzgdzenie (UE) nr 1093/2010, Dziennik Urzedowy UE L 225, 30 VII 2014, s. 1, [onli-
ne] http://eur-lex.curopa.cu/legal-content/pl/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0806&from=EN,
1 XII 2015. Zdecydowana wigkszo$¢ przepiséw tego rozporzadzenia bedzie stosowana od 1 12016 1.

% Sa to wiec podmioty majace siedzibe w strefie euro i w pafistwach UE spoza strefy, ktére ustanowily

bliska wspolprace w ramach SSM.
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Ang. Single Resolution Board. SRB jest unijna agencja, ktdra rozpoczela dzialalno$¢ od stycznia 2015 r.
(pelna operacyjno$¢ osiagnie od 2016 r.). Strukeura Jednolitej Rady obejmuje przede wszystkim se-
sj¢ plenarng i wykonawcza. W skfad SRB wchodza przewodniczacy (mianowany przez Rade UE po
zatwierdzeniu jego kandydatury przez Parlament Europejski — na t¢ funkcje mianowano Elke Konig,
przewodniczacego pod nicobecno$¢ zastepuje wiceprzewodniczacy — zostal nim Timo Léyttyniemi),
czterech stalych czlonkéw (mianowanych w analogiczny sposéb jak przewodniczacy) oraz jeden przed-
stawiciel z kazdego krajowego organu ds. resolution z uczestniczacych panistw. Obserwatorami (zaréw-
no w sesji plenarnej, jak i wykonawczej) s przedstawiciel KE i przedstawiciel EBC. Zgodnie z posta-
nowieniami rozporzadzenia PE i Rady nr 806/2014 SRB podczas sesji plenarnej podejmuje decyzje
dotyczace m.in. przyjecia rocznego planu pracy SRB i rocznego budzetu czy tez wykorzystania $rodkow
z jednolitego funduszu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, gdy wymagane wsparcie prze-
kracza S mln euro (10 mln dla wsparcia ptynnoéciowego). Rozporzadzenie to przewiduje, ze decyzje do-
tyczace resolution podejmowane s3 na sesji wykonawczej, w ktérej sktad wehodzi przewodniczacy i czte-
rech statych cztonkéw, z tym ze gdy przedmiotem procedowania bedzie decyzja odnosnie do resolution
dotyczaca konkretnej instytucji, w procesie decyzyjnym uczestniczy przedstawiciel lub przedstawiciele
krajowych organdw ds. resolution z uczestniczacych panstw, w kedrych dziata dana instytucja.

% Ang. Bank Recovery and Resolution Directive. Przyjeta przez PE i Rade dyrekeywa (nr 2014/59/UE)
harmonizuje krajowe przepisy w zakresie procesu naprawczego i resolution w odniesieniu do instytucji
kredytowych. Dyrektywa ta przewiduje tez m.in.: w zakresie przygotowania i zapobiegania — obowia-
zek opracowania przez instytucje kredytowe planéw naprawy (ang. recovery plans) oraz przygotowa-
nia, przez krajowe organy resolution, planéw resolution; w zakresie wezesnej interwencji — mozliwosé
zobowigzania, przez wlasciwy organ krajowy, zarzadu danej instytucji do wdrozenia okreslonych
dzialaii naprawczych, zadanie odwolania czlonkéw zarzadu instytucji czy wprowadzenia zmian
do strategii biznesowej, mozliwo$¢ wymagania odwolania przez whasciwy organ krajowy wyzszej
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cztery instrumenty resolution: zbycie dziatalnoéci, utworzenie instytucji pomostowej,
wydzielenie aktywoéw, instrument umorzenia lub konwersji dtugu (ang. bail-in). Wpro-
wadzenie instrumentu bail-in sprawi, iz udzialowcy i wierzyciele upadajacych bankéw
(w kolejnosci uprzywilejowania) beda uczestniczyé w kosztach procesu resolution, co
powinno by¢ korzystne z punktu widzenia intereséw podatnikéw, gdyz zapewni¢ ma
(przynajmniej w zalozeniu) sprawiedliwy podziat obcigzen finansowych.

Procedura resolution, w ramach SRM, uruchamiana jest przy facznym spelnieniu
kilku warunkéw”. Za przygotowanie programu dotyczacego resolution odpowiada
SRB. Program ten jest nastepnie przesylany do Komisji, ktéra w ciagu dwudziestu czte-
rech godzin od przekazania musi go zatwierdzi¢ albo odrzuci¢. Komisja moze jednak
wybra¢ inng opcje, tzn. w terminie dwunastu godzin od przekazania programu zapro-
ponowaé Radzie UE, aby ta wyrazifa sprzeciw wobec tego programu ze wzgledu na
niespetnianie przez niego kryterium interesu publicznego albo aby zatwierdzita istotng
zmiang¢ kwoty finansowania procesu resolution (pochodzacej z jednolitego funduszu
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji) badz sprzeciwita si¢ temu. Program
moze wejs¢ w zycie jedynie w przypadku, gdy KE lub Rada UE nie wyrazg sprzeciwu
w ciagu dwudziestu czterech godzin od przekazania tego dokumentu. W $wietle fakeu,
iz proces resolution powinien by¢ przeprowadzony w jak najkrétszym czasie, opisana
procedura wydaje si¢ zbyt rozbudowana, co moze rodzi¢ ryzyko jej nieefektywnosci.

Finansowanie procesu resolution zapewni jednolity fundusz ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji (SRF)'™. Fundusz ten ma w ciagu zasadniczo o$miu lat
zgromadzi¢ $rodki, ktére beda odpowiadaé co najmniej 1% lacznej kwoty depozytéw
gwarantowanych wszystkich instytucji kredytowych dziatajacych w uczestniczacych
panistwach czlonkowskich (byloby to ok. 55 mld euro)'™. W ciggu wskazanego okre-

kadry kierowniczej i zarzadu, mozliwoé¢ powotania przez whsciwy organ krajowy tymczasowego
administratora instytucji; w zakresie procesu resolution — okreslenie warunkéw uruchomienia proce-
dury resolution oraz czterech instrumentdw resolution (wymieniono je w tekécie gléwnym niniejszego
artykutu). Dyrektywa wprowadza réwniez wymdg ustanowienia krajowych mechanizméw finansowa-
nia resolution, kedrych $rodki finansowe maja docelowo (tj. do 31 XII 2024 r.) osiagna¢ wysokos¢ co
najmniej 1% kwoty depozytéw gwarantowanych instytucji, ktére uzyskaly zezwolenie na dzialalnos¢
w tym panstwie. Termin transpozycji dyrekeywy 2014/59/UE uplynat z koricem 2014 r. Stosowanie
przewidzianych $rodkéw nastapito od 1 12015 r. (z wyjatkiem instrumentu bail-in, keéry bedzie sto-
sowany od 1 12016 r.).

Warunkami tymi sa: 1) znalezienie si¢ przez dany podmiot na progu upadlosci lub bycie zagrozonym
upadloscia; 2) brak racjonalnych podstaw do oczekiwania, ze biorac pod uwage wszystkie istotne oko-
licznosci, jakickolwick alternatywne $rodki moga zapobiec upadtosci podmiotu; 3) istnienie interesu
publicznego w podjeciu dziatania w ramach resolution. Oceny spetnienia pierwszego warunku doko-
nuje EBC (lub SRB w przypadku braku dokonania oceny przez EBC).

Ang. Single Resolution Fund. Fundusz ten ma hybrydowa konstrukeje prawna. Przepisy dotyczace jego
ustanowienia i parametréw dzialania zawarte sa w rozporzadzeniu PE i Rady nr 806/2014, jednakze
kwestie dotyczace transferu i uwspélnotowienia srodkéw do SRF s uregulowane w umowie miedzyrza-
dowej podpisanej w maju 2014 r. przez dwadziescia szeé¢ patistw UE (bez Szwecji i Wielkiej Brytanii).
Takie rozwigzanie ma zapewni¢ pelng pewno$¢ prawna. Umowa ta wejdzie w zycie 112016 1.
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Srodki beda pochodzi¢ ze sktadek ex ante z sektora bankowego, wyliczanych indywidualnie i propor-
¢jonalnie do kwoty zobowiazan danej instytucji.
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su przejéciowego SRF bedzie bazowal na czgsciach (przegrodach) krajowych i czgéei

wspdlnej, przy czym poziom uwspélnotowienia srodkéw bedzie stopniowo wzrastat'®.

Rozlozenie w czasie uwspdlnotowienia srodkéw w funduszu nie jest optymalnym roz-
wiazaniem, gdyz moze np. wywola¢ opér przedstawicieli wladz krajowych przed uru-
chomieniem procesu resolution przez SRB, motywowany swiadomoscia, iz koszty tego
procesu, przynajmniej na poczatku, beda musialy by¢ w duzej cz¢sci pokryte ze $rod-
kéw krajowych!'®.

Unia bankowa w obecnym ksztalcie nie jest kompletna, gdyz nie zawiera jeszcze
wspolnego systemu gwarantowania depozytéw'*, keéry stanowilby niezbedny element
trwalego wzmocnienia stabilnosci finansowej w strefie euro.

5.3. Propozycje w zakresie zarzadzania gospodarczego, ktére staly si¢
przedmiotem konkretnych dyskusji/prac na forum UE w nastepstwie
planu dzialania KE i sprawozdania koricowego Van Rompuya

Z nowych propozycji w zakresie zintegrowanych ram budzetowych i ram polityki go-
spodarczej, ktdre ujeto zaréwno w planie dzialania KE, jak i w sprawozdaniu korico-
wym Van Rompuya, przedmiotem konkretnych dyskusji/prac na forum UE staly sie
w zasadzie dwa zagadnienia: przyjecie ustalen umownych miedzy panistwami strefy

192 Poziom uwspélnotowienia w pierwszym roku ma osiagna¢ 40% $rodkéw, w drugim — 60%, a przez
kolejne szes¢ lat wzrost ma wynies$¢ ok. 6,7% rocznie. Doda¢ nalezy, ze w celu zapewnienia odpowied-
niego poziomu finansowania procesu resolution w ramach SRM ministrowie finanséw paristw UE
uzgodnili, iz w okresie przejéciowym dostgpne bedzie finansowanie pomostowe ze zrédet krajowych
(w postaci linii kredytowej udzielonej przez kazde pafistwo uczestniczace w unii bankowej na rzecz
SRB). Mozliwe beda réwniez transfery $rodkéw miedzy czgsciami krajowymi w ramach SRE. Docelo-
wo natomiast — podczas okresu przejsciowego — ma zosta¢ utworzony wspdlny mechanizm zabezpie-
czajacy (ang. backstop), kedry ma ulatwié zaciaganie pozyczek przez SRE.
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Narodowy Bank Polski, Ekonomiczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro, X12014, s. 93, [online]
https://www.nbp.pl/aktualnosci/wiadomosci_2014/20141120_raport_wyzwania_integracji_ze_
strefa_euro.pdf, 1 XI12015.

Za gwarantowanie depozytéw odpowiadaja wige weiaz ograny krajowe. W 2014 r. PE i Rada przyjely
nowa dyrekeywe w sprawie systemu gwarancji depozytéw (dyrekeywa nr 2014/49/UE), kedra utrzymu-
je istniejacy juz wezesniej poziom gwarancji dotyczacy sumy depozytéw kazdego z deponentéw w wy-
sokosci 100 tys. euro. Przewiduje jednakze skrécenie czasu wyplaty kwoty podlegajacej wyplacie do
docelowo siedmiu dni roboczych od dnia ustalenia przez wlasciwy organ, iz dana instytucja kredytowa,
w zwiazku z swoja sytuacja finansowa, wydaje si¢ nie by¢ w stanie wyplaci¢ depozytu, lub od dnia wyda-
nia przez organ sadowy orzeczenia skutkujacego zawieszeniem praw deponentéw. Dyrektywa dopusz-
cza jednak mozliwos¢ stworzenia przez paristwa okresu przejéciowego, w ramach kedrego okres wyplaty
wyniéstby: do dwudziestu dni roboczych (do 31 XI12018 r.), do pietnastu dni roboczych (do 31 XII
2020 r.), do dziesigciu dni roboczych (do 31 XII 2023 r.). Przewiduje réwniez, ze $rodki finansowe
w ramach systemu gwarantowania depozytéw (pochodzace ze skladek cztonkéw systemu) powinny do-
celowo (tj. do 3 VII 2024 r.) wynies¢ co najmniej 0,8% catkowitej kwoty gwarantowanych depozytéw
w tym systemie (w drodze wyjatku, po spetnieniu okreslonych warunkéw, paristwa cztonkowskie moga
- po zatwierdzeniu przez KE — zezwoli¢ na obnizenie tego poziomu, ale nie moze on by¢ nizszy niz
0,5%). Srodki te moga by¢ réwniez przeznaczane na finansowanie procesu resolution na poziomie kra-
jowym. Termin transpozycji zdecydowanej wigkszosci przepisow tej dyrektywy minat 3 VII 2015 1.
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euro a instytucjami UE w zakresie reform strukturalnych wraz z rozwiazaniami doty-
czacymi wsparcia finansowego wspierajacego realizacje tych ustalen'® oraz koordyna-
cja ex ante planéw najwazniejszych reform gospodarczych!®. Obie te propozycje mialy
uzasadnienie, gdyz ich wprowadzenie bytoby wypelnieniem istniejacych luk w zakresie
funkcjonowania zarzadzania gospodarczego w UE.

Rada Europejska w grudniu 2013 r.'”” przyjela gléwne zalozenia co do ustalen
umownych i powigzanych mechanizméw solidarno$ciowych'®. Zgodnie z przywotany-
mi konkluzjami Rady Europejskiej ustalenia umowne powinny dotyczy¢ panstw strefy
euro'” i by¢ umiejscowione w ramach europejskiego semestru. Ustalenia te — obejmu-
jace takie tematy, jak m.in. rynek pracy, rynek produktowy, badania, rozwdj i innowa-
cje — bylyby przygotowane przez dane panistwo w oparciu o KPR, a nastgpnie zostatyby
oméwione i uzgodnione z KE oraz zatwierdzone przez Rade¢ UE. Zgodnie z konklu-
zjami Rady Europejskiej realizacja ustaleri bylaby wspierana przez mechanizmy solidar-
no$ciowe. Rada Europejska nie okrelita jednak charakteru takiego wsparcia (opcja-
mi byly: dotacja, pozyczka, gwarancja), formy instytucjonalnej mechanizméw ani ich
wielkosci. Podkreslita jednak, ze mechanizmy nie powinny: pociaga¢ zobowiazan dla
panistw nieuczestniczacych w tej formie koordynacji, sta¢ si¢ instrumentem wyréwny-
wania dochodéw oraz wywieraé wplywu na wieloletnie ramy finansowe UE. Mialy tez
respektowa¢ suwerennos¢ budzetowa panstw cztonkowskich. Przywotane uzgodnienia
nie przelozyly si¢ na dalsze prace nad ustaleniami umownymi i mechanizmami solidar-
no$ciowymi — temat ten zostal de facto zawieszony.

W odniesieniu do koordynacji ex ante, pomimo braku finalnych rozstrzygnie¢ co do
ksztaltu i zakresu tego rozwigzania rozpoczeto jego ,faze testowa/pilotows’, ktéra od-
byta si¢ na forum Komitetu Polityki Gospodarczej (KPG)'°. Na podstawie ¢wiczenia
polegajacego na oméwieniu na forum KPG konkretnych planéw reform (m.in. w sek-
torach ustug, rynku pracy i sektorze energii) zaprezentowanych przez kilka panstw

1 KE nazwala ten pomyst ,Instrumentem na rzecz konwergencji i konkurencyjnosci”. Komisja Euro-

pejska, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady ,W kierunku poglebionej i rzeczywistej
unii gospodarczej i walutowej: Whprowadzenie instrumentu na rzecz konwergencji i konkurencyjnosci”,
Bruksela, 20 IIT 2013, COM(2013) 165 final, [online] http://ec.curopa.cu/transparency/regdoc/
rep/1/2013/PL/1-2013-165-PL-F1-1.Pdf, 1 XII 2015.

Komisja Europejska, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady ,W kierunku poglebionej
i rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej: Koordynacja ex ante plandw zasadniczych reform polityki
gospodarczej”, Bruksela, 20 111 2013, COM(2013) 166 final, [online] http://eur-lex.curopa.cu/legal-
-content/PL/TXT/PDF/2uri=CELEX:52013DC0166&from=PL, 1 XII 2015.

17 Rada Europejska, Konkluzje — 19-20 grudnia 2013 r., Bruksela, 20 XI11 2013, EUCO 217/13, pke 30-37,
[online] http://data.consilium.curopa.cu/doc/document/ST-217-2013-INIT/pl/pdf, 1 XII1 2015.

Zgodnie z konkluzjami Rady Europejskiej z grudnia 2013 r. te dwa elementy stanowi¢ mialy podstawe
HPartnerstw na rzecz wzrostu gospodarczego, zatrudnienia i konkurcncyjnos’ci”.
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19 System ustalers umownych i powiazanych z nimi mechanizméw miat by¢ - zgodnie z konkluzjami

Rady Europejskiej z grudnia 2013 r. — otwarty dla panistw UE spoza strefy.

10" Dodatkowo na forum Komitetu Ochrony Socjalnej (ang. Social Protection Committee) przeprowa-

dzono w 2014 r. dyskusj¢ na temat gléwnych planéw reform w zakresie polityki spolecznej, ktdre zo-
staly dobrowolnie zaprezentowane przez kilka panstw cztonkowskich.
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KEF (réwniez zaangazowany w t¢ dyskusj¢) zidentyfikowat szereg kwestii, kedre sg ab-
solutnie kluczowe z punktu widzenia wilasciwej konstrukeji takiego mechanizmu''.
Naleza do nich: 1) zakres przedmiotowy koordynacji (powinien by¢ ograniczony do
niewielkiej liczby gtéwnych planéw reform, ktére moga mie¢ znaczace implikacje go-
spodarcze takze dla innych pafistw); 2) sposéb selekeji planéw reform (wybér na pod-
stawie okreslonych parametréw lub np. na podstawie dyskusji dotyczacej KPR w ra-
mach europejskiego semestru); 3) wlasciwy czas dokonywania takiej koordynacji (moze
mie¢ miejsce réwnolegle do krajowej dyskusji); 4) warto$¢ dodana takiej koordynacji
(instrument powinien mie¢ warto$¢ uzupelniajaca wobec istniejacych rozwigzan); 5)
wlasciwy format dyskusji (plany reformy musza by¢ wystarczajaco szczegétowe i przed-
stawione w odpowiedniej porze); 6) wynik koordynacji/sprawozdawczo$¢ (mozliwe s3
rézne formy podsumowania dyskusji, np. krdtkie sprawozdania).

5.4. Wymiar spoleczny UGW

Wymiar spoleczny, obejmujacy kwestie zatrudnienia i spraw spotecznych, nie byl przez
dlugi czas wystarczajaco uwzgledniany w funkcjonowaniu UGW. W zwiazku jednak
z powaznymi problemami dotyczacymi rynkow pracy i spdjnosci spolecznej w czgéci
panistw strefy znaczenie tego aspektu wzroslo. Stad tez Rada Europejska co najmniej
kilkukrotnie podkreslata konieczno$¢ wzmocnienia wymiaru spolecznego UGW!''%
KE z kolei wydata komunikat w tej sprawie, w ktérym skoncentrowala si¢ na trzech
gléwnych postulatach: wzmocnieniu monitoringu i koordynacji polityki zatrudnienia
i kwestii socjalnych, zwickszeniu wsparcia dla zatrudnienia i mobilnoéci oraz intensy-
fikacji dialogu z partnerami spolecznymi, w tym wzmocnieniu ich roli w kontekscie
europejskiego semestru'?. Silniejsze znaczenie tego wymiaru dziatan znalazlo odzwier-
ciedlenie np. w postaci uwzgledniania dodatkowych wskaznikéw dotyczacych zatrud-
nienia w scoreboard w ramach MIP. Wydaje si¢ wigc, ze kwestia zatrudnienia i spraw
spotecznych bedzie w ramach funkcjonowania UGW brana coraz bardziej pod uwage.

5.5. Nowa dynamika dziatani w zakresie poglebienia UGW

Po okresie pewnego przestoju w dzialaniach na rzecz dalszego wzmacniania ram UGW
w 2015 r. nastgpilo widoczne przyspieszenie w tym zakresie''%. Kluczows rol¢ w nada-

"1 Economic and Financial Committee, Ex ante coordination of major economic reform plans — report on

the pilot exercise, Brussels, 17 V12014, ECFIN/EFC/2014/ARES/2153581, [online] http://register.
consilium.europa.cu/doc/srvI=EN&f=ST%2011066%202014%20INIT, 1 XII 2015.

Kwestia wymiaru spolecznego UGW zostala wymieniona w konkluzjach Rady Europejskicj, m.in.
z czerwea 2013 r,, pazdziernika 2013 r. i grudnia 2013 1.
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13 Komisja Europejska, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady ,Wemocnienie spolecznego

wymiaru Unii Gospodarczej i Walutowej”, Bruksela, 2 X 2013, COM(2013) 690 final, [online], hetp://
eur-lex.europa.eu/LeXUriServ/LeXUriServ.do 2uri=COM:2013:0690: FIN:PL:PDF, 1 XII 2015.

Impuls do dalszych prac w tym zakresie dali szefowie panistw lub rzadéw strefy ecuro. W pazdzier-
niku 2014 r. na szczycie (panistw) strefy euro wezwano do kontynuowania dzialan stuzacych opra-
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niu nowej dynamiki procesowi dokoriczenia budowy UGW odegralo opracowanie
sprawozdania dedykowanego powyzszemu tematowi, ktdre zostalo przygotowane'"
przez przewodniczacego KE, w Scistej wspolpracy z prezesem EBC oraz przewodnicza-
cymi: szezytu (panstw) strefy euro, Eurogrupy, PE i przedstawione w czerwcu 2015 r.
— tzw. sprawozdanie ,czterech przewodniczacych i prezesa EBC”''¢. Zestawienie pro-
pozycji znajdujacych si¢ w tym dokumencie przedstawiono ponizej.

Tabela 2. Dziafania na rzecz dokoriczenia budowy UGW wedlug sprawozdania z czerwca 2015 r.
Etap Dzialania

Dziatania w zakresie budowy unii gospodarczej:
— stworzenie systemu krajowych organéw ds. konkurencyjnosci w strefie
euro;
— bardziej efektywne wdrazanie MIP;
— wicksza koncentracja uwagi na kwestiach zatrudnienia i sferze

Erapl spolecznej;
(od 11i pcz 2015« — glebsza koordynacja polityk gospodarczych w ramach europejskiego
do 30 czerwca _ semestru ) ) .
2017+) Dzialania w zakresic budowy unii finansowej:

— stworzenie mechanizmu finansowania pomostowego SRF, a w dalszej
kolejnosci utworzenie stalego backstop dla SRF;

— wypracowanie zgody na utworzenie wspélnego systemu gwarantowania
depozytow;

— poprawa skutecznosci funkcjonowania instrumentu bezposredniego

dokapitalizowania bankéw, ktérym dysponuje ESM

cowaniu mechanizméw na rzecz wzmocnienia koordynacji polityki gospodarczej, konwergencji
i solidarnosci. Zwrécono si¢ réwnoczesnie do przewodniczacego KE, aby przy wspdlpracy z prze-
wodniczacym szczytu (panistw) strefy euro, przewodniczacym Eurogrupy i prezesem EBC przygo-
towal dzialania dotyczace polepszenia zarzadzania gospodarczego w strefie euro. W §lad za tymi
ustaleniami Rada Europejska na posiedzeniu w grudniu 2014 r. stwierdzila, ze stosowne sprawoz-
danie zostanie przedstawione przez przewodniczacego KE (Jeana-Claude’a Junckera), dzialajace-
go we wspdlpracy z przewodniczacym szezytu (pafistw) strefy euro, przewodniczacym Eurogru-
py (Jeroenem Dijsselbloemem) i prezesem EBC (Mario Draghim), nie péZniej niz na posiedzeniu
Rady Europejskiej w czerweu 2015 r. Rada Europejska, Konkluzje — 18 XII1 2014 7., Bruksela, 18 XII
2014, EUCO 237/14, pkt 4, [online] http://data.consilium.curopa.cu/doc/document/ST-237-
-2014-INIT/pl/pdf, 1 XI12015.

W nastgpstwie konkluzji Rady Europejskiej z grudnia 2014 r. szefowie paristw lub rzadéw przedys-
kutowali na nieformalnym posiedzeniu w lutym 2015 r. temat dalszego wzmacniania zarzadzania go-
spodarczego w strefie euro. Podstawg dyskusji byla krdtka nota analityczna, przygotowana przez prze-
wodniczacego KE, w scistej wspélpracy z przewodniczacymi: szezytu (panistw) strefy euro, Eurogrupy
i prezesem EBC (w dokumencie tym m.in. wskazano szereg kwestii do dyskusji w zakresie funkcjono-
wania i wzmocnienia zarzadzania gospodarczego). W procesie przygotowania sprawozdania uczestni-
czyli tez doradcy szeféw paristw lub rzadéw UE (tzw. szerpowie), ktérzy odbyli kilka spotkant w Bruk-
seli i przedstawili pisemne stanowiska.

115

16 Sprawozdanie to w jezyku angielskim potocznie okredla si¢ jako ,the Five Presidents’ Report’.
J.-C. Juncker, Dokoriczenie budowy europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, VI 2015, [online]
http://ec.curopa.cu/priorities/economic-monetary-union/docs/5-presidents-report_plpdf, 1 XII
2015.
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Etap Dzialania

Dodatkowo: budowa jednolitego rynku kapitalowego (unia rynkéw
kapitalowych) oraz wzmocnienie roli Europejskicj Rady ds. Ryzyka
Systemowego

Dzialania w zakresic budowy unii fiskalnej:

— utworzenie konsultacyjnej Europejskiej Rady Budzetowej

Etap 1 Dzialania w zakresie rozliczalno$ci demokratycznej i wzmocnienia
(od 1lipca2015 . instytucjonalnego:
do 30 czerwca — odnowienie europejskiego semestru;
2017 r.) — wzmocnienie roli PE i parlamentéw krajowych w ramach europejskiego

semestru (w tym wspélpracy miedzy nimi w tym zakresie);

— wzmocnienie funkgji przewodniczacego Eurogrupys;

— skonsolidowanie zewnetrznej reprezentacii strefy euro;

- wiaczenie do unijnych ram prawnych TSCG, odpowiednich cz¢éci pak-
tu ,euro plus’, porozumienia dotyczacego SRF

Przedstawienie przez KE, wiosng 2017 ., ,bialej ksiegi” zawicrajacej podsumowanie dziatari
podjetych w pierwszym etapie i szczegélows charakterystyke srodkéw, keére sg niezbedne
dla ukonczenia budowy UGW

Dzialania w zakresie budowy unii gospodarczej:
— stworzenie sformalizowanego procesu konwergencji bazujacego na wia-

zacych standardach
Etap IT Dzialania w zakresic budowy unii fiskalnej:
(po 30 czerwca — utworzenie mechanizmu stabilizacji makroekonomicznej w strefie euro
2017 r.) Dzialania w zakresie rozliczalno$ci demokratycznej i wzmocnienia
instytucjonalnego:

— wlhaczenie ESM do unijnych ram prawnych;
— utworzenie organu skarbowego strefy euro

Etap konicowy Pogtebiona i kompletna UGW
(najpézniej
w2025 r.)

Zrédlo: J.-C. Juncker, Dokoriczenie budowy europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, V12015, [online]
http://ec.curopa.cu/priorities/economic-monetary-union/docs/5-presidents-report_pl.pdf, 1 XII 2015.

Sprawozdanie ,czterech przewodniczacych i prezesa EBC” odzwierciedla reali-
styczne, cho¢ nieco zachowawcze, podejécie do tempa i zakresu dziatan, zgodnie z ktd-
rym w pierwszej kolejnosci nalezy skupié si¢ na inicjatywach, ktore mozna przeprowa-
dzi¢ w ramach obecnych mozliwoéci prawnych. Inicjatywy przewidziane w pierwszym
etapie stuzy¢ maja gléwnie wypetnieniu pewnych biezacych luk w obecnej konstruk-
cji UGW oraz poprawie funkcjonowania istniejacych rozwigzan. Realizacja zdecy-
dowanej wickszoéci bardziej ambitnych dziatan (takich jak utworzenie mechanizmu
stabilizacji makrockonomicznej) zostala przewidziana w pézniejszym okresie i wigzaé
si¢ prawdopodobnie bedzie z koniecznosci podjecia powaznej dyskusji o dokonaniu
odpowiednich modyfikacji w TFUE. Niestety w sprawozdaniu nie wskazano zakresu
niezbednych dla dokoriczenia budowy UGW zmian traktatowych, co stanowi manka-
ment tego dokumentu.
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KE do$¢ szybko podjeta dziatania nastepeze, czego wyrazem bylo zaprezentowanie

jesienig 2015 r. pierwszego pakietu propozycji w zakresie srodkéw stuzacych dokoricze-
niu budowy UGW'". Dotycza one przede wszystkim:

117

118

119

120

- modyfikacji funkcjonowania europejskiego semestru''®;
- utworzenia niezaleznej doradczej Europejskiej Rady Budzetowej (ERB)'";
— ustanowienia systemu krajowych rad ds. konkurencyjno$ci'®’;

Komisja Europejska, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady oraz Europejskiego Ban-
ku Centralnego w sprawie dziatan na rzecz dokoriczenia budowy unii gospodarczej i walutowej, Bruk-
sela, 21 X 2015, COM(2015) 600 final, [online] http://eur-lex.curopa.cu/legal-content/PL/TXT/
PDF/?uri=CELEX:52015DC0600&from=pl, 1 XII 2015.

Komisja w komunikacie z pazdziernika 2015 r. zaproponowala, wzorem postulatu zawartego w spra-
wozdaniu ,czterech przewodniczacych i prezesa EBC’, aby zalecenia dla panistw strefy euro jako calosci
byly przyjmowane na wezeéniejszym etapie niz zalecenia dla poszczegélnych paristw (propozycje zalecen
dla strefy euro jako calosci bylyby publikowane wraz z AGS w listopadzie danego roku) — ta propozycja
zostala juz odzwierciedlona w konstrukeji europejskiego semestru w cyklu 2016. Europejski semestr ma
sic w wigkszym stopniu koncentrowaé na kwestiach zatrudnienia i sprawach spotecznych oraz promo-
wa¢ konwergencje, a takze wykorzystywanie analiz poréwnawczych i najlepszych praktyk. Dodatkowo
zwigkszy¢ si¢ ma udzial PE w jego funkcjonowaniu (poprzez np. organizowanie debaty plenarnej przed
publikacja AGS i takiej debaty po zaprezentowaniu propozycji CSRs, a takze poglebienie dialogéw go-
spodarczych przewidzianych w rozporzadzeniach w ramach ,szesciopaku” i ,dwupaku” — w dialogach
tych, organizowanych regularnie przez Komisje ds. Gospodarczych i Monetarnych PE, uczestnicza z re-
guly odpowiedni komisarze, przewodniczacy Rady ECOFIN czy przewodniczacy Eurogrupy). Komisja
postanowila rowniez zdecydowanie zwigkszy¢ wsparcie techniczne dla panistw w zwiazku z realizacja
reform strukturalnych. W tym celu w ramach KE utworzona zostata w 2015 r. Stuzba ds. Wspierania Re-
form Strukturalnych (dziatajaca w ramach Sekretariatu Generalnego KE). W listopadzie 2015 r. Komisja
przedstawita z kolei propozycje ustanowienia programu wsparcia reform strukturalnych na lata 2017-
-2020, kt6ry bylby finansowany z budzetu UE i wynidstby 142,8 mln euro. Program bytby przeznaczo-
ny m.in. na budowe zdolnosci administracyjnych czy tez opracowanie ekspertyz, studiow i analiz.

Organ ten bedzie dziatal na podstawie decyzji KE, przyjetej w pazdzierniku 2015 r. Rolag ERB bedzie
wsparcie doradcze KE w wypelnianiu przez nia funkcji w ramach nadzoru budzetowego w odniesie-
niu do panistw strefy euro. ERB ma w szczegdlnosci: przekazywaé Komisji oceng wdrazania unijnych
ram budzetowych (zwlaszcza pod wzgledem spéjnosci decyzji i realizacji nadzoru budzetowego, przy-
padkéw powaznego nieprzestrzegania zasad oraz adekwatnosci kursu polityki budzetowej), doradza¢
KE w odniesieniu do przyszlego kursu polityki budzetowej dla strefy euro jako calosci oraz wspotpra-
cowad z krajowymi radami budzetowymi. ERB sklada¢ si¢ bedzie z pigciu 0séb (przewodniczacego
i czterech czlonkéw), kedre maja by¢ uznanymi ekspertami, mianowanymi przez KE na okres trzech
lat z mozliwoscia jednokrotnego odnowienia kadencji. Organ ten ma by¢ administracyjnie obstugiwa-
ny przez sekretariat umiejscowiony w Sekretariacie Generalnym Komisji.

Zgodnie z propozycja Komisji Rada UE wydalaby zalecenie w sprawie utworzenia krajowych rad ds.
konkurencyjnosci, ktére zostaloby skierowane do panistw strefy euro (stosowny projekt zalecenia KE
przedstawita w pazdzierniku 2015 r.). Krajowe rady ds. konkurencyjnosci zajmowaé si¢ maja takimi
zadaniami, jak przede wszystkim: monitorowanie sytuacji w zakresie konkurencyjnosci w danym pan-
stwie, przekazywanie informacji w zwiazku z procesami ksztaltowania plac na poziomie krajowym,
monitorowanie krajowych polityk publicznych zwiazanych z konkurencyjnoscia. W mysl propozy-
¢ji KE rady ds. konkurencyjnosci powinny by¢ niezalezne lub dysponowa¢ funkcjonalng autonomia,
w zwiazku z czym powinny m.in.: dziala¢ w oparciu o statut przyjety na podstawie odpowiednich
przepiséw krajowych, nie przyjmowa¢ instrukeji od wladz krajowych zajmujacych si¢ konkurencyj-
noscia, sktada¢ si¢ z czlonkédw wybranych na podstawie kompetencji i doswiadczenia. KE ma ulatwi¢
koordynacj¢ w zakresie dziatania tych rad, a analizy przygotowywane przez te organy maja by¢ wyko-
rzystywane w ramach europejskiego semestru.
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- wzmocnienia zewnetrznej reprezentacji strefy euro na forach migdzynarodo-
wych, w szczegdlnosci w MFW '
— ustanowienia europejskiego systemu gwarantowania depozytéw (EDIS)'*.
Tempo dzialari Komisji $wiadczy o jej duzej determinacji w zakresie osiagniecia
szybkiego postepu na dtugiej Sciezce prowadzacej do rzeczywistej UGW'>. Nalezy jed-
nak zauwazy¢, ze powodzenie realizacji zdecydowanej wigkszosci wymienionych ini-
cjatyw w przewazajacej mierze zaleze¢ bedzie od woli i determinacji paristw czlonkow-

121" Plan dzialania w zakresic wzmocnienia zewngtrznej reprezentacji strefy euro na forach miedzyna-

rodowych, ktéry stanowi cz¢séé pakietu srodkéw przedstawionych przez KE w pazdzierniku 2015 r.,
przewiduje przede wszystkim wzmocnienie pozycji i roli strefy euro w MFW. W tym celu KE pro-
ponuje: 1) wzmocnienie koordynacji spraw zwigzanych z MFW w ramach strefy euro (m.in.: usta-
nowienie regularnych ram konsultacyjnych miedzy Funduszem a KE, wzmocnienie ,infrastruktu-
ry koordynacyjnej” poprzez przeksztalcenie obecnie funkcjonujacego podkomitetu KEF ds. MFW
(SCIMF) w podkomitet KEF ds. wszystkich migdzynarodowych instytucji finansowych oraz usta-
nowienie specjalnego podkomitetu SCIMF/podkomitetu KEF wylacznie w formacie paristw stre-
fy euro, wzmocnienie koordynacji na poziomie przedstawicieli panistw czlonkowskich w Funduszu
w ramach nieformalnej strukeury, tzw. EURIMF); 2) przegrupowanie paristw strefy euro w MFW,
tak aby znalazly si¢ one w konstytuantach (grupach panstw) obejmujacych wylacznie te pafistwa,
a docelowo utworzenie jednej wspdlnej konstytuanty; 3) dzialania na rzecz utworzenia jednolitej
reprezentacji w MEW (KE proponuje, aby najpézniej do 2025 r. ustanowi¢ jedno miejsce dla strefy
euro w MEW - co oznaczaloby, ze np. w Radzie Gubernatoréw i w Miedzynarodowym Komitecie
Walutowym i Finansowym (IMFC) strefa euro bylaby reprezentowana przez przewodniczacego Eu-
rogrupy — a wezeéniej uzyskaé przez strefe euro status obserwatora w Radzie Wykonawczej Funduszu,
w ktdrej bylaby reprezentowana przez przedstawiciela paristwa strefy euro wskazywanego na okres
dwéch i pot roku). W éwietle powyzszego planu Komisja réwnoczeénie przedstawita tez propozycje
decyzji Rady, bazujacej na art. 138 TFUE, w zakresie stopniowego utworzenia jednolitej reprezenta-
qji strefy euro w MFW.

22 Ang. European Deposit Insurance Scheme. KE w listopadzie 2015 r. przedstawila projekt rozpo-

rzadzenia (zmieniajacego rozporzadzenie PE i Rady nr 806/2014) w zakresie utworzenia takiego
systemu. Zgodnie z propozycja KE EDIS objatby panstwa uczestniczace w unii bankowej i bytby
rozwijany w trzech etapach. W pierwszym z nich (lata 2017-2020) EDIS petnilby funkcje rease-
kuracyjna, polegajaca na mozliwoéci udzielenia, w okreslonym limicie, pomocy ptynnosciowej (ze
srodkéw wspdlnego funduszu gwarantowania depozytéw) krajowym systemom ochrony depozy-
téw i absorbeji (do okreslonego poziomu) czesci strat poniesionych przez krajowe systemy. Wa-
runkiem uzyskania dostgpu do takiego wsparcia bedzie przestrzeganie przez zainteresowane pan-
stwo wymogdw dyrektywy w sprawie systemu gwarancji depozytdw, a takze wykorzystanie srodkéw
w krajowym systemie. W drugim etapie (do roku 2024) EDIS pelnitby funkcje koasekuracyjna,
podczas kedrej wspomagalby krajowe systemy, a wsparcie finansowe mogloby by¢ udziclane przed
wyczerpaniem si¢ srodkéw z funduszu krajowego. W tym etapie nastgpowaloby stopniowe zwick-
szanie udzialu EDIS w gwarantowaniu ochrony depozytéw w ramach unii bankowej. W ostatnim
ctapie (od roku 2024) EDIS mialby juz w pelni zapewnié ochrong depozytéw. Zgodnie z propo-
zycja KE EDIS ma by¢ administrowany przez SRB, ktéra w tym celu ma by¢ odpowiednio dosto-
sowana. Wysokos¢ srodkéw w funduszu gwarantowania depozytéw ma stanowié¢ ekwiwalent 0,8%
wszystkich depozytéw podlegajacych ochronie. Srodki w funduszu maja zostaé zgromadzone w ci-
gu o$miu lat.

12 Komisja zapowiedziala takze, iz w potowie 2016 r. powota grupe ekspertéw, ktdrzy maja zajaé sie anali-

z3 prawnych, gospodarczych i politycznych warunkow wstepnych w $wietle realizacji dalszych propo-
zycji wskazanych w sprawozdaniu ,czterech przewodniczacych i prezesa EBC”. KE ma tez promowad
szerokie konsultacje publiczne na temat dokoriczenia budowy UGW.
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skich'. W szczegélnosci trudne do osiagniecia moze by¢ wypracowanie w szybkim
czasie porozumienia w zakresie utworzenia wspdlnego systemu ochrony depozytéw
i wzmocnienia reprezentacji strefy euro w MFW.

6. OGOLNA OCENA PRZYJETYCH ROZWIAZAN

Ocena dotychczasowych rezultatéw procesu wzmacniania UGW jest utrudniona
przez fake, ze ustanowione rozwigzania sa stosunkowo nowe, a co wiecej, cz¢$¢ z nich
nie zostala jeszcze przetestowana (np. EIP). Sformulowanie kompleksowej oceny efek-
tywnosci tych zmian nie jest wiec jeszcze mozliwe'”. Uwzgledniajac powyzsze ograni-
czenia, mozna juz jednak pokusi¢ si¢ o pewne ogélne wnioski co do przyjetych reform.

Pomimo poglebienia ram nadzoru budzetowego zasadniczy model tworzenia po-
lityki fiskalnej w UE nie zmienit si¢, poniewaz najwazniejsze kompetencje w tym ob-
szarze pozostaja w gestii panistw czlonkowskich'?. Nalezy ponadto zauwazy¢, ze — po-
mimo formalnego wzmocnienia pozycji KE — centralna instytucja decyzyjna, jezeli
chodzi o nadzér, pozostaje Rada ECOFIN, co oznacza utrzymanie silnego polityczne-
go charakteru funkcjonowania kluczowych elementéw zarzadzania gospodarczego'”.
Istniejacy model lokuje si¢ miedzy migkkim rozwiazaniem typu peer pressure a mode-
lem ponadpanstwowej kontroli'?®. Zgodzi¢ si¢ mozna z opinia MFW, iz reforma zarza-

124 Rada Europejska zwrdcila si¢ w grudniu 2015 r. do Rady UE o dokonanie szybkiej analizy propozy-
cji przedstawionych przez KE jesienia 2015 r., podkreslajac, ze prace powinny postgpowaé w szybkim
tempie, zwlaszcza w odniesieniu do takich zagadnien, jak: 1) poprawa funkcjonowania zarzadzania go-
spodarczego, 2) zewnetrzna reprezentacja strefy euro, 3) unia bankowa. Rada UE do czerwea 2016 1.
ma przedstawi¢ stosowne sprawozdanie z osiagnigtych postepow. Rada Europejska podkreslita takze, ze
diugoterminowe srodki przedstawione w sprawozdaniu ,czterech przewodniczacych i prezesa EBC”
powinny by¢ przedmiotem dalszej analizy prawnej, ckonomicznej i politycznej. Rada Europejska, Kon-
kluzje — 171 18 XII 2015 1, Bruksela, 18 XII 2015, EUCO 28/15, pkt 14-15, [online] http://www.
consilium.europa.cu/pl/press/press-releases/2015/12/18-euco-conclusions/, 18 XII 2015.

12 KE w komunikacie przedstawiajacym wyniki przegladu rozporzadzen w ramach ,,szesciopaku” i ,,dwu-

paku” podkreslila, iz ze wzgledu na krotki okres od wejscia w zycie powyzszych aktéw doswiadczenia
zwigzane z ich stosowaniem sg ograniczone. Wskazata ponadto, iz zreformowany system w zakresie
zarzadzania gospodarczego byl do tej pory stosowany w warunkach powaznego kryzysu finansowego
i gospodarczego, co ogranicza mozliwo$¢ oceny jego efektywnosci w bardziej sprzyjajacych warunkach
gospodarczych. European Commission, Communication from the Commission to the European Parlia-
ment, the Council, the European Central Bank, the European Economic and Social Committee and the
Committee of the Regions ,,Economic governance review: Report on the application of Regulations (EU)
n° 1173/2011, 1174/2011, 1175/2011, 1176/2011, 1177/2011, 472/2013 and 473/2013”, Brus-
sels, 28 X1 2014, COM(2014) 905 final, s. 11, [online] https://ec.curopa.cu/transparency/regdoc/
rep/1/2014/EN/1-2014-905-EN-F1-1.Pdf, 1 XII 2015.

126 Narodowy Bank Polski, Ekonomiczne wyzwania..., s. 11.

%7 Uwaga dotyczaca roli Rady ECOFIN ma takze zastosowanie do nadzoru zaktécen réwnowagi makro-

ckonomicznej, zwlaszcza w jego wymiarze korekcyjnym (EIP).

128 L. Eyraud, T. Wu, Playing by the Rules: Reforming Fiscal Governance in Europe, IMF Working Paper,
March 2015, WP/15/27, s. 26, [online] https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2015/wp1567.
pdf, 1 XI12015.
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dzania gospodarczego w UE w odniesieniu do kwestii fiskalnych zwickszyta poziom
komplikacji calego systemu, rodzac ryzyko nachodzenia si¢ na siebie niektérych przy-
jetych regul, a takze utrudniajac publiczna komunikacje na temat funkcjonowania zre-
formowanych ram'?.

Fake, ze duza cz¢$¢ panstw czlonkowskich skorygowata nadmierny deficyt finanséw
publicznych™ (liczba panstw objetych PND spadia z dwudziestu trzech w grudniu
2011 r."*! do dziewigciu od drugiej potowy 2015 r."?)
$ci zapobiegawczej Paktu, osiagnely postep, jezeli chodzi o ich MTO', jest oczywiscie
wazny z punktu widzenia oceny skuteczno$ci ram nadzoru budzetowego. Formulowa-
nie jednak tylko na postawie powyzszej przestanki opinii, ze wzmocniony PSiW, wspar-
ty przez TSCG, dziata efektywnie, bytoby przedwczesne. Miarg skutecznosci ram nad-
zoru budzetowego bedzie bowiem trwata poprawa stabilnosci finanséw publicznych
w UE, w tym oczywiécie znaczace obnizenie poziomu zadtuzenia publicznego, ktére
— zwlaszcza w strefie euro — jest wcigz bardzo wysokie'**.

Jezeli chodzi o nadzér nad problemem zakidceni rownowagi makroekonomicznej,
to nalezy odnotowa¢ wysitki podjete przez cze$¢ panstw strefy euro w zakresie kory-
gowania nieréwnowagi, czego efektem jest np. wyraznie zmniejszenie si¢ deficytéw na
rachunku obrotéw biezacych w ostatnich kilku latach. Po cz¢éci jednak poprawa tego
wskaznika moze by¢ efektem duzego spadku popytu w tych panstwach'*. Ponadto pro-

oraz ze panstwa, w ramach cze-

2" International Monetary Fund, Euro area Policies, 2014 Article IV Consultations, Washington 2014,
s. 11, IMF Staff Country Report, 14/198, [online] https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2014/
cr14198.pdf, 1 XII 2015. Ekonomisci MFW zaproponowali kilka opcji uproszczenia tego syste-
mu, m.in.: polaczenie wymiaru zapobiegawczego z korekeyjnym PSiW, uproszczenie regut fiskalnych
poprzez wprowadzenie dwéch elementow: kotwicy fiskalnej i celu operacyjnego; wzmocnienie me-
chanizméw egzekwujacych zobowiazania (np. rozszerzenie zakresu sankgji). L. Eyraud, T. Wu, Playing
by the Rules..., s. 28-36.

130 Wedtug prognoz KE deficyt finanséw publicznych w UE w 2015 r. wynidst 2,5% PKB (2,0% w strefie
euro), podczas gdy w 2011 r. byt na poziomie 4,5% PKB (4,2% PKB w strefic curo). European Com-
mission, European Economic Forecast, Autumn 2015,'s. 171.

131 Czas, w ktérym ,,szesciopak” wszedl w zycie.

132

Wedtug stanu na grudziet 2015 r. PND sq objete: z pazistw strefy euro: Cypr, Francja, Grecja, Hiszpa-
nia, Irlandia, Portugalia, Stowenia; z pasistw spoza strefy euro: Chorwacja, Wielka Brytania.

13 European Commission, Commaunication from the Commission to the European Parliament, the Coun-

cil, the European Central Bank, the European Economic and Social Committee and the Committee of the
Regions , Economic governance review..., s. S.

3% Zgodnie z danymi KE wskaznik dlugu publicznego w UE wyniést w 2014 r. 88,6% PKB (94,5%
w strefie euro). W roku 2015 dlug miat spas¢ do 87,8% w UE (94% w strefie euro). European Com-
mission, European Economic Forecast, s. 174.

135

Dla przyktadu: w Hiszpanii nastapil spadek wskaznika deficytu na rachunku obrotéw biezacych, ba-
zujacego na $redniej z trzech lat, z -7,7% PKB w 2009 r. do -0,6% PKB w 2013 r. W 2014 r. Hiszpa-
nia zanotowala niewielka nadwyzke (na) rachunku obrotéw biezacych, wynoszaca 0,7% PKB. Duze
spadki deficytu nastapily tez w Gregji (z -14,2% PKB w 2009 r. do -2,6% PKB w 2014 r.), ktéra jest
wylaczona spod MIP, czy Portugalii (z-10,8% w 2009 r. do 0% w 2014 r.), keéra zostata objeta MIP po
zakoriczeniu realizacji programu. European Commission, Statistical Annex of Alert Mechanism Report
2016, s.43.
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ces korygowania nieréwnowagi dotyczacej salda (na) rachunku obrotéw biezacych jest
asymetryczny, gdyz wysitki dostosowawcze ponosza gléwnie panstwa doswiadczajace
wezesniej duzych deficytéw, podczas gdy panistwa majace nadwyzki (gléwnie Niemcy
i Holandia'*) nie podejmuja wystarczajacych dzialari korygujacych'”. Wydaje sie, ze
zapewnienie symetrycznosci w kwestii korygowania zaklécen, jezeli chodzi o saldo (na)
rachunku obrotéw biezacych — przede wszystkim poprzez podjecie dziatan po stronie
panistw odnotowujacych nadwyzki — oraz trwale zmniejszenie zaktdcen do bezpiecz-
nych pozioméw — w szczegdlnosci w odniesieniu do takich kwestii, jak: miedzynarodo-
wa pozycja inwestycyjna netto, udzial w rynkach eksportowych, zadtuzenie (publiczne
i prywatne) — stanowi¢ beda gléwne mierniki, na kedrych podstawie bedzie mozna oce-
nia¢ skuteczno$é MIP.

Pomimo wspomnianego wyzej postepu w konsolidacji fiskalnej i korygowaniu za-
ki6cen réwnowagi makrockonomicznej poziom wdrazania reform — mierzony stop-
niem stosowania si¢ paristw czlonkowskich do zalecert Rady UE (CSRs), przyjmowa-

nych w ramach europejskiego semestru — jest niestety dalece niewystarczajacy'*®. Duza

13 Wedtug KE strefa euro ma jako calo$¢ jedna z najwyzszych na $wiccie (pod wzgledem wartosciowym)
nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych, ktéra w 2015 r. miata wynies¢ ok. 390 mld euro (3,7%
PKB). Najwickszy wklad w t¢ nadwyzke mialy Niemcy i Holandia, odpowiednio 2,5% i 0,7% PKB
strefy euro. Komisja Europejska, Sprawozdanie Komisji (...) przedkladane w ramach mechanizmu
ostrzegania (2016 1)..., s. 8.

137 W Niemczech i w Holandii wskaznik nadwyzki na rachunkach obrotéw biezacych ($rednia z trzech

lat) wzrést odpowiednio z 6,0% PKB i 5,3% PKB w 2009 r. do 6,9% PKB i 10,9% PKB w 2014 r. Ko-
misja na podstawie szczegétowej oceny sytuacji stwierdzila, ze w obu tych panstwach wystepuja zakts-
cenia réwnowagi makroekonomicznej. European Commission, Statistical Annex of Alert Mechanism
Report 2016, 5. 43.

KE ocenia postgp w realizacji zalecert wedlug nastepujacej skali: brak postepéw, ograniczony postep,
pewien postep, znaczny postep, petne wykonanie. Wedlug szacunkéw KE jedynie 12% CSRs przyje-
tych przez Rade UE w 2014 r. zostalo w pelni wykonanych albo osiagniety zostal znaczny postep w od-
niesieniu do ich implementacji, a w przypadku 41% zalecen osiagnicty zostal pewien postep. European
Commission, Commaunication from the Commission to the European Parliament, the Council, the Eu-
ropean Central Bank and the Eurogroup: 2015 European Semester: Assessment of growth challenges,
prevention and correction of macroeconomic imbalances, and results of in-depth reviews under Regulation
(EU) No 1176/2011”, Brussels, 26 112015, COM(2015) 85 final, s. 12, [online] http://ec.curopa.cu/
europe2020/pdf/csr2015/cr2015_comm_en.pdf, 1 XII 2015. Obliczenia dokonane przez Servaasa
Deroose i Jorna Griesse, ktérzy uwzglednili CSRs przyjete przez Rade UE w roku 2012 i 2013, daja
do$¢ podobne wyniki: jedynie 1% wszystkich zalecen zostalo w petni wykonanych, a w przypadku
9% wszystkich zalecert odnotowano znaczny postep w implementacji. W odniesieniu do 49% zalecen
osiagnieto pewien postep, a przypadku 38% — ograniczony postep w implementacji. Wedtug obliczen
tych autorédw $redni syntetyczny wskaznik realizacji zalecert wynidst 41,7%. S. Deroose, J. Griesse,
Implementing Economic Reforms — Are EU Member States Responding to European Semester Recom-
mendations?, Brussels 2014, ECFIN Economic Brief, Issue 37, s. 4. Na podstawie obliczess PE moz-
na stwierdzi¢, ze paristwa strefy euro w duzo lepszym stopniu wdrazalty CSRs z 2014 r. niz kraje UE
niemajace wspélnej waluty, np. poziom implementacji ok. 54% CSRs skiecrowanych do panstw strefy
euro zostal oceniony przez KE jako pewien postep (w przypadku panistw spoza strefy euro wskaznik
ten wynidst ok. 27%), a brak postepu albo ograniczony postep dotyczyt ok. 39% zalecen (ok. 67%
w przypadku pafistw spoza strefy euro). European Parliament, Economic Dialogue and Exchange of
Views with the President of the Council (ECOFIN), July 2015, 5. 8, [online] http://www.curoparl.curo-
pa.cu/RegData/etudes/BRIE/2015/542666/IPOL_BRI(2015)542666_EN.pdf, 1 XII 2015. Z ko-
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cze$¢ zalecen pozostaje niewypelniona, co moze negatywnie rzutowaé na wiarygodnosé
zreformowanych ram zarzadzania gospodarczego. Konieczna jest wiec zasadnicza po-
prawa poziomu implementacji CSRs. Wskazane bytoby takze, aby - zgodnie z postu-
latem PE - nastapilo wzmocnienie procesu opracowywania, $ledzenia i monitoringu
zaleceni, co umozliwitoby sprawdzenie faktycznego poziomu ich realizacji oraz jakosci
wdrazania'®.

Przyjete rozwiazania w zakresie ram nadzoru i koordynacji moga lepiej zabezpieczy¢
UGW przed ryzykiem prowadzenia przez paristwa nieodpowiedzialnej polityki gospo-
darczej, a tym samym moga minimalizowa¢ zagrozenie wystapienia zaktécen spowodo-
wanych problemami fiskalnymi lub strukturalnymi. Ograniczenie ryzyka pojawienia
si¢ niestabilno$ci w funkcjonowaniu UGW, bedacej skutkiem wskazanych probleméw,
bedzie jednak mozliwe jedynie w przypadku w petni skutecznego funkcjonowania ram
nadzoru i koordynacji. Spelnienie tego warunku zalezy z kolei od dwoéch gléwnych
czynnikéw: 1) pelnej determinacji pafistw do wypelniania swoich zobowigzan i wdra-
zania koniecznych reform; 2) stanowczych dziataii KE i Rady ECOFIN w egzekwowa-
niu przyjetych regut i zasad, przy jednoczesnym zachowaniu odpowiedniego margine-
su elastycznosci'®.

lei wedtug indeksu wdrazania reform w ramach europejskiego semestru opracowanego przez Zsolda
Darvasai Alvaro Leandro stopiefi implementacji CSRs w latach 2011-2014 obnizyt si¢ z 40% do 29%.
Zgodnie z wyliczeniami autoréw poziom wdrazania zalecen powiazanych z PSiW w latach 2012-2014
wynosit §rednio 44% i byl wyraznie wyzszy niz zalecen odnoszacych si¢ do MIP (32%) oraz pozosta-
tych zalecers (29%). Co wigcej, wedtug autoréw w przypadku paristw, do keérych w latach 2011-2014
byly kierowane zaréwno zalecenia w ramach europejskiego semestru, jak i rekomendacje OECD w ra-
mach raportéw Going for Growth, poziom wdrazania CSRs nie jest wyzszy niz rekomendacji OECD.
Z. Darvas, A. Leandro, The limitations of policy coordination in the euro area under the European Se-
mester, Bruegel Policy Contribution, Brussels 2015, Issue 19, s. 5-8, [online] http://bruegel.org/wp-
-content/uploads/2015/11/pc_2015_194.pdf, 1 XI1 2015.

Parlament Europejski, Przeglgd ram zarzqdzania gospodarczego: sytuacja obecna i wyzwania — Rezo-
lucja z dnia 24 czerwea 201S r. w sprawie przegladu ram zarzqdzania gospodarczego: sytuacja obecna
i wyzwania (2014/2145(INI)), pkt 36.

KE w styczniu 2015 r. opublikowata komunikat wyjasniajacy, w ktérym przedstawita, w jaki sposéb
bedzie podchodzi¢ do elastycznosci w odniesieniu do stosowania PSiW. European Commission, Comz-
munication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Central Bank,
the Economic and Social Committee, the Committee of the Regions and the European Investment Bank,
»Making the best use of the flexibility within the existing rules of the Stability and Growth Pact”, Brus-
sels, 13 1 2015, COM(2015) 12 final provisional, [online] http://ec.curopa.cu/economy_finance/
economic_governance/sgp/pdf/2015-01-13_communication_sgp_flexibility_guidelines_en.pdf,
1 XII 2015. Komisja skupita si¢ w tym komunikacie na trzech gléwnych zagadnieniach: 1) sposobie
traktowania inwestycji w kontekscie implementacji PSiW, 2) sposobie uwzgledniania reform strukeu-
ralnych w ramach czgsci zapobiegawczej i korekeyjnej Pakeu, 3) sposobie brania pod uwage warunkéw
koniunkturalnych. Ad 1) KE wskazala, iz wkiad panistw czlonkowskich do Europejskiego Funduszu
na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS, instrument, ktéry powstal w 2015 r., funkcjonuje w ramach
EBI i ma umozliwi¢ wygenerowanie w latach 2015-2017 dodatkowych srodkéw w wysokosci co naj-
mniej 315 mld euro) nie bedzie mial wplywu na osiaganic MTO oraz na wymagane dostosowanie
fiskalne prowadzace do celu, gdyz cel ten podaje si¢ w ujeciu strukeuralnym (czyli bez uwzglednienia
czynnikéw jednorazowych — wkiad do EFIS moze by¢ uznany za taki), z tego samego powodu taki
wklad nie wplynie réwniez na zgodno$¢ z zalecanym przez Rade wysitkiem w zakresie dostosowania
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Stworzone od podstaw ramy zarzadzania kryzysowego w strefie euro stanowig sil-
ny element wzmocnionej konstrukeji UGW. ESM moze by¢ efektywnym zabezpiecze-
niem finansowym dla strefy euro na wypadek wystapienia réznego rodzaju kryzyséw

fiskalnego w ramach PND. W przypadku przekroczenia wartosci odniesienia, jezeli chodzi o dlug,
PND nie bedzie otwierana, jesli przekroczenie to bedzie skutkiem wkladu do EFIS, a w przypad-
ku naruszenia kryterium deficytu PND nie bedzie otwierana, jesli to przekroczenie bedzie wynikiem
wkladu do EFIS oraz jest niewielkie i tymczasowe. KE dopuszcza tez wykorzystanie ,.klauzuli inwe-
stycyjnej”, pozwalajacej na czasowe odstgpstwo od MTO lub od $ciezki dostosowawczej prowadzacej
do tego celu, jednakze pod nastepujacymi warunkami: ujemny poziom PKB lub znaczaco ponizej
potencjatu; czasowe odstepstwo od MTO lub prowadzacej do niego $ciezki nie moze prowadzi¢ do
przekroczenia poziomu 3% PKB deficytu sektora; odstgpstwo jest powiazane ze wspétfinansowaniem
ze srodkow krajowych inwestycji wspieranych z funduszy polityki spojnosci, Instrumentu ,Eaczac Eu-
rope” (wspiera z budzetu UE projekty z dziedziny infrastrukeury energetycznej, transportowej i cyfro-
wej) i projektow finansowanych przez EFIS, ktére moga mieé pozytywne skutki budzetowe w dtugim
okresie; wspolfinansowane wydatki nie powinny zastgpowa¢ inwestycji finansowanych ze zrédet kra-
jowych; odstepstwo musi by¢ skompensowane i dane pafistwo musi osiagna¢ MTO w okresie czterech
lat. Ad 2) KE potwierdzita, ze zgodnie z obowiazujacymi przepisami rozporzadzenia nr 1466/97 do-
puszcza si¢, aby panstwa, ktdre wdrazaja znaczace reformy strukeuralne, mogly czasowo odstapi¢ od
MTO lub $ciezki dostosowawczej prowadzacej do celu, pod warunkiem ze zapewniony zostanie odpo-
wiedni margines bezpieczeristwa, gwarantujacy przestrzeganie poziomu 3% PKB deficytu. W komu-
nikacie KE wskazala kryteria, ktére bedzie stosowaé w zwiazku z ,klauzula reform strukeuralnych”. Sa
to: znaczacy charakter reform (ich wdrozenie musi wywolaé znaczacy pozytywny wplyw); pozytywne
dlugoterminowe skutki budzetowe (np. ograniczenie wydatkéw lub zwigkszenie przychodéw); petne
wdrozenie reform. Komisja podkreslila, ze jezeli chodzi o to ostatnie kryterium, bedzie uznawad, iz jest
ono spetnione ex ante, jesli dane panistwo przedstawi plan reform strukturalnych, ktéry moze by¢ cz¢-
$ciag KPR, opisujac w nim konkretne $rodki i wiarygodny harmonogram przyjecia i wdrozenia reform
lub - jedli jest objete EIP — przedstawi plan dzialan naprawczych. Oprécz spetniania ww. kryteriow
dotyczacych reform czasowe odstgpstwo nie moze przekracza¢ 0,5% PKB, MTO musi by¢ osiagnie-
ty w czteroletnim horyzoncie, zachowany ponadto musi zosta¢ margines bezpieczeristwa, o ktérym
wspomniano powyzej. Nalezy doda¢, ze rozporzadzenie Rady nr 1466/97 przewiduje, iz paistwom
wdrazajacym reformy emerytalne, skutkujace powstaniem wielofilarowego systemu z obowiazkowa
czgscia kapitalowa, zezwala si¢ na odstepstwo od $ciezki dostosowawczej prowadzacej do ich MTO lub
od samego celu. W przypadku gdy panistwo nie wdrozy reform i doprowadzi to do powstania znacz-
nego odstepstwa od $ciezki, Komisja podejmie dziatania przewidziane w rozporzadzeniu nr 1466/97.
W odniesieniu do cz¢éci korekeyjnej KE potwierdzila, iz podczas opracowywania sprawozdania na
podstawie art. 126 ust. 3 TFUE bedzie brala pod uwage — w ramach analizy istotnych czynnikéw —
implementacje reform strukturalnych. Istotne czynniki, obejmujace reformy strukeuralne, beda row-
niez uwzgledniane w szczegdlnosci przy okreslaniu terminu korekey nadmiernego deficytu. Kryte-
rium reform moze by¢ tez spelnione ex ante (w takim przypadku KE bedzie brala pod uwage plan
reform strukturalnych — analogicznie jak w przypadku cze¢dci zapobiegawczej Pakeu). Brak wdroze-
nia reform bedzie oczywiscie czynnikiem oddzialywujacym negatywnie w ramach oceny skutecznosci
podjetych dzialat. W ramach PND bierze si¢ réwniez pod uwagg koszty przeprowadzonych reform
emerytalnych, skutkujacych wprowadzeniem wielofilarowego systemu z czgcia kapitalows (koszt
taki uwzglednia si¢ np. podczas podejmowania przez Rade decyzji o zamknigciu PND, jezeli deficyt
zmnicjszyl si¢ w sposéb trwaly i znaczny, osiagajac poziom zblizony do wartosci 3% PKB). Ad 3) KE
zapowiedziala stosowanie specjalnej matrycy, ktéra ma wyjasniad i uszczegétawia¢ wymogi dotyczace
koniecznego poziomu dostosowania fiskalnego w ramach cz¢sci zapobiegawczej. Zgodnie z matryca
wielkos¢ koniecznego wysitku fiskalnego bedzie powiazana z sytuacja gospodarcza, tzw. powinien by¢
on wyzszy, gdy warunki gospodarcze s3 dobre, i moze by¢ nizszy w przypadku pogorszenia si¢ sytuacji
gospodarczej (w szczegélnie zlej sytuacji gospodarczej KE dopuszcza brak dostosowania fiskalnego).
Komisja w komunikacie przywotala réwniez dopuszczona w PSiW (zaréwno w czeéci zapobiegawczej,
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(fiskalnego, bankowego), zwlaszcza o mniejszej skali. Mozna jednak mie¢ watpliwosci,
czy w przypadku gdyby w przysztosci niestabilno$¢ finansowa dotkneta duze panstwa
strefy euro jednoczesnie (np. Francj¢ i Wlochy) i powstataby konieczno$é przyznania
im pomocy finansowej, zdolno$¢ do udzielania pozyczek z ESM bylaby wystarczajaca.
Stad tez paristwa strefy euro powinny by¢ otwarte i przygotowane na opcje wzmocnie-
nia w przyszto$ci zdolnosci finansowych tego podmiotu.

Mozliwos¢ bezposredniego dokapitalizowania bankéw przez ESM jest bardzo istot-
na z punktu widzenia funkcjonowania unii bankowej. Utworzenie dwéch kluczowych
filaréw unii bankowej jest — biorac pod uwage znaczenie tych rozwiazan oraz tempo ich
przyjmowania — najbardziej spektakularnym efektem dotychczasowego procesu wzmac-
niania UGW. Trudno jednak dokona¢ oceny efektywnosci rozwiazan, ktdre dziataja
relatywnie krétko (SSM) albo — w przypadku SRM - dopiero zaczna by¢ stosowane.
Mozna jedynie podkresli¢, ze centralizacja nadzoru finansowego i procesu resolution
moze przyczynic si¢ do zwigkszenia stabilnoci finansowej w strefie euro'*. Ustanowie-
nie SSM powinno zmniejszy¢ prawdopodobieristwo wystapienia w tym obszarze kryzy-
séw bankowych w przyszlosci. Nowe ramy w zakresie resolution moga jednakze okazaé
si¢ niewystarczajace, aby poradzi¢ sobie z kryzysami systemowymi'*?, co wynika¢ moze
zwlaszcza ze zbyt niskiego poziomu srodkéw w SRF oraz sposobu funkcjonowania tego
funduszu w okresie przejéciowym. Ponadto wspomniany brak wspélnego systemu gwa-
rantowania depozytéw rodzi ryzyko, iz rynki beda postrzegaly unie bankowa jako staby
»twor’, niebedacy w stanie zapobiec fragmentacji rynku finansowego'®.

Nalezy podkresli¢, ze przyjete rozwiazania w zakresie wzmocnienia UGW nie sa
wystarczajaco kompletne, aby przeciwdzialaé wszystkim typom zakldcen, keore moga

jak i korekeyjnej) elastycznosé w przypadku znacznego pogorszenia koniunkeury gospodarczej w stre-
fie euro lub w calej UE. Na forum KEF wypracowano jesienia 2015 r. wspdlne uzgodnione stanowi-
sko w zakresie elastyczno$ci w ramach PSiW, ktére w duzej mierze uzupetnia i uszczegélawia podej-
$cie zaprezentowane przez KE w komunikacie ze stycznia 2015 r., w szczeg6lnosci w odniesieniu do
wymiaru zapobiegawczego Paktu. Dokument ten przewiduje m.in., iz skumulowany poziom odstep-
stwa mozliwego w wyniku zastosowania ,.klauzuli inwestycyjnej” i ,klauzuli reform strukturalnych”
nie moze przekroczy¢ 0,75% PKB oraz ze Komisja ma do korica czerwca 2018 r. dokona¢ przegladu
tychze klauzul i matrycy, o ktérej mowa powyzej. Economic and Financial Committee, 4 Commonly
agreed position on Flexibility within the Stability and Growth Pact, Brussels, 27 XI 2015, ecfin.cef.
cpe(2015)2843194rev, [online] hetp://data.consilium.curopa.cu/doc/document/ST-14345-2015-
-INIT/en/pdf, 18 XI12015.

Jak wskazuje bowiem Dirk Schoenmaker, réwnoczesne polaczenie trzech celéw: stabilnosci finan-
sowej, integracji finansowej i krajowych polityk dotyczacych sektora finansowego jest niemozli-
we — w zwiazku z czym powstaje trylemat finansowy (ang. financial trilemma). Wydaje si¢ wiec, ze
przesuniecie kompetencji, np. w zakresie nadzoru, na poziom ponadnarodowy moze przyczyni¢ sie
do rozwigzania tego trylematu i przez to doprowadzi¢ do wzmocnienia stabilnoci finansowej. D.
Schoenmaker, The Financial Trilemma, ,Economic Letters” 2011, Vol. 111, nr 1, 5. 57.

2 S, Dullien, How to Complete Europe’s Banking Union, London 2014, ECFR Policy Brief, s. 10, [online]
http://www.ecfr.eu/page/-/ECFR107_BANKING_UNION_BRIEF_250614_Single_Pages.pdf,
1 XI12015.

4 C. Alcidi, A. Giovannini, S. Piedrafita, Enhancing the Legitimacy of EMU Governance, Brussels 2014,
CEPS Special Report, nr 98, s. 62, [online] https://www.ceps.cu/system/files/ CEPS%20SR%20
98%20Enhancing%20the%20Legitimacy%200f%20the%20Euro%20Area.pdf, 1 XII 2015.
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pojawié si¢ w strefie euro. Potrzebne byloby zatem przede wszystkich stworzenie me-
chanizmu zdolnosci fiskalnej (ang. fiscal capacity), kedry stuzylby stabilizowaniu cyklu
koniunkturalnego', w kontekscie pojawienia si¢ potencjalnych wstrzaséw asyme-
trycznych dotykajacych panistwa strefy euro, i bylby swoistym instrumentem podziatu
ryzyka'®. Utworzenie takiego mechanizmu postulowano zaréwno w planie dzialania
KE, jak i sprawozdaniu koAcowym Van Rompuya'®, ale pomyst ten nie przelozyl si¢
na konkretne dziatania. W ,,sprawozdaniu czterech przewodniczacych i prezesa EBC”
zaproponowano, jak wiadomo, budowe mechanizmu stabilizacyjnego dla strefy euro,
jednakze — jak wspomniano wcze$niej — realizacje tej inicjatywy przewidziano dopiero
w dhuzszej perspektywic'?”. Przykladem innego (niezrealizowanego na razie) postula-
tu, istotnego z punktu widzenia zwigkszania stabilnosci strefy euro, jest uwspdlnoto-
wienie zadtuzenia'®. Idea ta wzbudza kontrowersje (zwlaszcza w Niemczech), gdyz jej

144 Narodowy Bank Polski, Ekonomiczne wyzwania..., s. 15.

45 W toku dyskusji na temat mechanizmu fiscal capacity dla strefy euro pojawilo si¢ szereg propozycji co
do form takiego rozwiazania, np.: stworzenie budzetu centralnego dla strefy euro (jest to jedna z opcji
zaproponowanych przez ckonomistéw, m.in. Jeana Pisani-Ferry'ego i Guntrama Wolffa), fundusz ,,na
zla pogode” (jeden z pomystéw przedstawionych przez MFW), fundusz zabezpieczajacy (propozy-
cja ,Grupy Tomasso Padoa-Schioppa”), wspélny system ubezpieczeri od bezrobocia (propozycja m.in.
Guntrama Wolffa), mechanizm reasckuracyjny (propozycja Miroslava Beblavy’ego, Danicla Grosa,
Ilarii Maselli).

Plan dziatania KE i sprawozdanie koficowe Van Rompuya nie przesadzaja, jaki ksztatt méglby mie¢
taki instrument. Formutuja w zamian dwa podejécia do tworzenia takiego rozwiazania: makrockono-
miczne i mikrockonomiczne. Operujac pewnym skrétem, mozna wskazaé, ze zgodne z podejsciem
makrockonomicznym wklady i wyplaty do/z mechanizmu zalezalyby od cyklu koniunkturalnego, tzn.
w okresie dobrej koniunktury mechanizm absorbowalby $rodki (a pafistwa mialyby wtedy ujemna po-
zycje netto wobec tego mechanizmu), a w przypadku pogorszenia koniunkeury nastgpowalyby trans-
fery do panstw (dodatnia pozycja netto). Punktem odniesienia okreslajacym poziom wkiadéw/wy-
plat bytaby wiclkos¢ luki produktowej (ang. output gap). Zgodnie z podejéciem mikrockonomicznym
wsparcie byloby skierowane na konkretny cel, istotny z punktu widzenia stabilizowania sytuacji.
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47 W sprawozdaniu tym wskazano kilka zasad, kedre bylyby podstawa konstrukeji takiego mechanizmu.

Zgodnie z nimi: 1) przyszly mechanizm nie powinien prowadzi¢ do stalych transferéw miedzy pan-
stwami strefy euro oraz do transferéw w jednym kierunku; 2) nie moze ostabia¢ bodzcéw do pro-
wadzenia rozwaznej polityki fiskalnej oraz dokonywania zmian strukturalnych, 3) powinien zostaé
zbudowany w ramach prawnych UE; 4) nie moze by¢ instrumentem zarzadzania kryzysowego, ale
powinien zwigksza¢ odpornos¢ calej UGW i jej poszczeg6lnych panstw cztonkowskich. J.-C. Juncker,
Dokortczenie budowy..., s. 17.

148 Temat uwspdlnotowienia zadtuzenia w strefie euro jest wlasciwie trwale obecny w dyskusjach na temat

sposoboéw wzmocnienia stabilnosci w strefie euro. Podobnie jak w przypadku mechanizmu zdolnosci
fiskalnej, powstalo szereg propozycji co do ksztattu takiego rozwiazania. Do najwazniejszych naleza:
koncepcja uwspdlnotowienia zadtuzenia do poziomu 60% PKB dlugu kazdego panstwa — tzw. ,nie-
bieskie” obligacje, dtug ponad ten pulap bylby finansowany poprzez obligacje emitowane na pozio-
mie krajowym — tzw. ,czerwone” obligacje (propozycja ckonomistéw Jacquesa Delpli i Jakoba von
Weizsickera); utworzenie funduszu (oraz paktu) amortyzacji zadtuzenia — FAZ/P, do ktérego trafil-
by dtug krajowy przekraczajacy putap 60% PKB danego paristwa (propozycja niemieckiej Rady Eks-
pertéw Gospodarczych); powolanie Europejskiej Agencji Diugu, emitujacej tzw. bezpieczne obligacje
( propozycja grupy ekonomistéw ,,Euro-nomics”); utworzenie eurobonéw ( propozycja ckonomistéw
Thomasa Philippona i Christiana Hellwiga). W listopadzie 2011 r. KE przedstawita ziclong ksicge
poswiccona mozliwoéci wprowadzenia obligacji stabilnosciowych w strefic euro (ang. stability bonds),
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realizacja moglaby si¢ wiaza¢ z duzym ryzykiem powstania pokusy naduzycia. Ponad-
to uwspolnotowienie dlugu bazujace na solidarnych gwarancjach panstw strefy euro
jest niemozliwe do przeprowadzenia na gruncie obecnych uregulowan traktowych (art.
125 TFUE). Uwzgledniajac powyzsze ograniczenia, nie nalezy si¢ spodziewaé szyb-
kiego postepu w tej kwestii, zwlaszcza ze w sprawozdaniu ,czterech przewodniczacych
i prezesa EBC” temu zagadnieniu nie po§wi¢cono whasciwie uwagi, ograniczajac sie
jedynie do ogdlnego postulatu stworzenia docelowo organu skarbowego strefy euro.

7. PODSUMOWANIE

Wzmacnianie UGW jest wieloletnim procesem, w ktdrym — jak pokazano w powyz-
szym tekscie — osiagnicto w ostatnich latach znaczacy postep. Przyjete — w znacznej
mierze pod wpltywem kryzysu — rozwigzania maja duze znaczenie z punktu widzenia
poprawy funkcjonowania UGW, gdyz wypetniaja wiele luk w jej pierwotnej kon-
strukgji.

Ukoriczenie budowy UGW wymagaé bedzie glebokich zmian traktatowych, stuza-
cych m.in. stworzeniu silniejszych podstaw prawnych funkcjonowania unii bankowej,
wyposazeniu instytucji UE (zwlaszcza KE) w wigksze kompetencje w obszarze polityki
fiskalnej i strukturalnej w strefie euro czy tez wlaczeniu porozumienia ustanawiajacego
ESM i TSCG do unijnych ram prawnych. Wydaje si¢, ze mozliwosci przeprowadzenia
modyfikacji traktatéw zaleze¢ beda w najwickszym stopniu od warunkéw politycznych
oraz ksztaltowania si¢ sytuacji gospodarczej w strefie euro. Biorac pod uwage powyzsze
okolicznosci, trudno jest okresli¢, kiedy UGW przybierze posta¢ w petni kompletnej
konstrukgji.

w ktérej zaprezentowala trzy opcje: 1) catkowite zastapienie emisji obligacji krajowych emisja obligacji
stabilno$ciowych, ktére bylyby objete gwarancjami solidarnymi; 2) czedciowe zastapienic emisji krajo-
wych obligacji przez emisje, posiadajacych gwarancje solidarne, obligacji stabilnociowych; 3) czescio-
we zastgpienic emisji obligacji krajowych emisjg obligacji stabilnosciowych, keére bylyby objete jedynie
indywidualnymi, a nie solidarnymi gwarancjami. Dwie z powyzszych propozycji, tzn. FAZ/P i euro-
bony, byly przedmiotem szczegélowej analizy grupy ckspertéw powolanej przez KE w lipcu 2013 r.
(ustanowienie tej grupy bylo wypelnieniem zobowiazania Komisji wobec PE w kontekscie negocja-
Gji ,dwupaku”). Grupa ta, pod kierunkiem bylej czlonkini zarzadu EBC Gertrude Tumpel-Gugerell,
przedstawila pod koniec marca 2014 r. wyniki swoich prac. Grupa ekspertéw jasno wskazala, ze usta-
nowienie FAZ/P i eurobonéw mogloby przynies¢ korzysci w odniesieniu do stabilnosci rynkéw dhu-
gu panistwowego, wsparcia mechanizmu transmisji polityki pienigznej czy tez promowania stabilnosci
finansowej. Réwnoczesnie powstanie takich instrumentéw mogloby wiaza¢ si¢ z réznym rodzajem
ryzyka (finansowego, gospodarczego i dotyczacego pokusy naduzycia). Autorzy raportu stwierdzili,
ze podjecie decyzji co do rozwiazan w zakresie planéw wspélnej emisji obligacji powinno nastapi¢ po
tym, jak bedzie mozna juz oceni¢ skuteczno$¢ zreformowanych ram zarzadzania gospodarczego. Po-
twierdzili tez znane juz wezesniej opinie co do konieczno$ci zmiany traktatéw w celu wprowadzenia
planéw emisji dlugu, bazujacych na solidarnych gwarancjach uczestniczacych panstw. Expert Group
on Debt Redemption Fund and Eurobills, Chaired by Gertrude Tumpel-Gugerell, Final Report, 31 111
2014, [online] http://ec.curopa.cu/economy._finance/articles/governance/pdf/20140331_report_
en.pdf, 1 XII12015.
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