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REFORMY INSTYTUCJONALNE UNII
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OCENA ZASADNOSCI I EFEKTYWNOSCI

WPROWADZONYCH ROZWIAZAN
NA GRUNCIE TEORII OPTYMALNYCH
OBSZAROW WALUTOWYCH!

Institutional Reforms of the Economic and Monetary Union Implemented
after 2010: The Effectiveness of New Arrangements on the Grounds of the
Theory of Optimum Currency Areas

The economic shocks over the last 15 years revealed low effectiveness of mac-
roeconomic adjustment mechanisms, as manifested by growing imbalances in
the current accounts, public finances, and labour markets of the euro zone econ-
omies. The essence of the institutional reforms introduced after 2010 was to
improve the mechanisms for stabilizing macroeconomic balances, as well as to
increase the resilience of the EMU economies to future disturbances, especially
those of a systemic nature. New solutions have a strong basis in the theory of op-
timum currency areas, as well as in institutional economics. The effects of the
new institutional arrangements indicate a substantial improvement in the resil-
ience of credit institutions to economic shocks, however, other macroeconomic

risks remain.
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WSTEP

Po kryzysie finansowym w 2008 r. i bedacym jego nastepstwem kryzysie zadtuzenio-
wym strefy euro pandemia COVID-19 oraz ekonomiczne konsekwencje agresji Rosji
na Ukraing byly waznymi testami oceny sprawnosci funkcjonowania obecnego etapu
integracji krajéw UE, czyli Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Nastepujace po
sobie z duza czgstotliwodcia wstrzasy gospodarcze ujawnily niska efektywno$¢ dzia-
tania rynkowych mechanizméw dostosowawczych, czego przejawem byly narastajace
nieréwnowagi na rachunkach obrotéw biezacych, w finansach publicznych, a takze na
rynkach pracy gospodarek krajéw cztonkowskich.

W obliczu kryzyséw Europejski Bank Centralny (EBC) - jako niezalezna w obsza-
rze polityki pieni¢znej instytucja UE, odpowiedzialna za utrzymanie stabilnego po-
ziomu cen w strefie euro — stanal wobec znanego w teorii ekonomii dylematu polity-
ki pienieznej dotyczacego stabilizacji gospodarki i realizacji strategii celu inflacyjnego.
W warunkach niskiej inflacji mozliwosci EBC co do absorpcji szokéw gospodarczych
wydawaly si¢ relatywnie duze, cho¢ — jak si¢ okazalo — ograniczone bariera zerowych
stép procentowych oraz kontrowersyjne ze wzgledu na zastosowanie przez EBC nie-
konwencjonalnych narzedzi w ramach polityki ,,Juzowania ilosciowego”. Presja infla-
cyjna po 2021 r. postawita EBC w nie mniej trudnej sytuacji, zwazywszy na gwattowny
wzrost zadtuzenia sektora finanséw publicznych, utrzymujacy si¢ nikly wzrost gospo-
darczy krajow strefy euro czy rosnaca konkurencje zagraniczna (gléwnie ze strony Sta-
néw Zjednoczonych i Chin) o prymat waluty miedzynarodowe;.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie gléwnych kierunkéw reform
instytucjonalnych UGW po 2010 r. oraz ocena zasadnosci, a takze efektywnosci ich
wprowadzenia. Za punkt odniesienia w analizie zasadnosci nowych rozwigzan instytu-
cjonalnych przyjeto kryteria teorii optymalnych obszaréw walutowych oraz postulaty
ckonomii instytucjonalnej, a do oceny ich skutecznosci wykorzystano dane dotyczace
wskaznikéw monitorowania stabilnosci instytucji kredytowych strefy euro oraz mie-
rzenia ryzyka wystapienia nadmiernych nieréwnowag makroeckonomicznych.

W pierwszej czgéci przedstawiono kryteria teorii optymalnych obszaréw waluto-
wych, ktére wyjasniaja istot¢ mechanizméw makroekonomicznych przyczyniajacych
sic do zwigkszenia korzysci i ograniczenia kosztéw uczestnictwa w unii walutowej.
Czg$¢ druga opracowania omawia problem braku badz niskiej efektywnosci dziata-
nia instytugji strefy euro majacych przyczynial si¢ do niwelowania negatywnych skut-
kéw kryzyséw. Gloéwne rozwigzania mikro- i makroostroznosciowe oraz ocena ich
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efektywnosci sa przedmiotem kolejnych czgéci opracowania. Whnioski z badania oraz
zarys koncepcji przyszlych zmian instytucjonalnych unii gospodarczej i walutowej zo-
staly przedstawione w koricowej czgéci artykutu.

1. KRYTERIA TEORII OPTYMALNYCH OBSZAROW WALUTOWYCH

Bedacy jednym z najczgéciej cytowanych opracowan poswieconych integracji mone-
tarnej artykut Roberta Mundella pt. 4 Theory of Optimum Currency Areas z 1961 r.
stanowi nadal wazny punkt odniesienia dla analizy kosztéw i korzysci funkcjonowania
gospodarek w systemie kursu statego, jakim jest unia monetarna. Teoria optymalnych
obszaréw walutowych (OOW) wskazuje bowiem na kryteria, od ktérych spetnienia
w duzym stopniu zalezy bilans zyskéw i strat wynikajacych z przystapienia gospodarki
do obszaru jednowalutowego. Istota tych kryteriéw jest sprawdzenie, czy kraje uczest-
niczace w unii walutowej posiadaja sprawnie dzialajace mechanizmy dostosowawcze,
ktére w sytuacji zachwiania réwnowagi gospodarczej stanowilyby alternatywe dla nie-
zaleznej polityki pieni¢znej w przywracaniu stabilno$ci makroeckonomicznej. Podejécie
R. Mundella koncentrowato si¢ na analizie zaklécen gospodarczych, ktére w warun-
kach wspélnej polityki pieni¢znej moglyby by¢ fagodzone w inny sposdb niz za pomoca
instrumentéw monetarnych. Nalezy doda¢, ze problem kosztédw unii walutowej wynika
przede wszystkim z zaklécen asymetrycznych, tzn. oddziatujacych z rézng sity czy kie-
runkiem na poszczegélne gospodarki.

R. Mundell wskazal, ze zgodnie z klasycznym modelem zagregowanego popytu
i podazy réwnowage makroeckonomiczng przywraca wysoki poziom elastycznosci cen
i plac. Istota tego mechanizmu jest spadek cen, kiedy gospodarka doswiadcza recesji,
oraz wzrost cen, kiedy cykl koniunkturalny wchodzi w faze¢ przyspieszonego wzrostu
i pojawiaja si¢ nadwyzki produkeji ponad poziom petnego wykorzystania zasobéw da-
nej gospodarki. Przy uwzglednieniu, ze zmiana cen wymaga zmiany kosztéw pracy, ka-
pitatu i technologii, opisane dostosowania sa dlugookresowe, co wedtug Keynesistéw
powoduje, ze gospodarka moze permanentnie pozostawal poza stanem réwnowagi.
Twérca teorii OOW wyrazil obawy o brak spetnienia kryterium cenowo-ptacowego
stwierdzeniem, iz oczywistym jest, ze kryzysy bilanséw platniczych bedg stanowity in-
tegralng ceche migdzynarodowego systemu gospodarczego, dopdki state kursy walutowe,
sztywne place i ceny bedg hamowaly naturalny proces dostosowas terms of trade’.

Zaproponowane przez R. Mundella drugie kryterium OOW - wysoka mobilnos¢
sity roboczej — mialo omina¢ problem tzw. nominalnych sztywnosci, wynikajacy gléw-
nie z niskiej elastycznoéci plac. Swoboda przemieszczania si¢ ludzi miataby niwelo-
waé wahania koniunkturalne, a tym samym przywraca¢ rownowage w gospodarkach
wspolnego obszaru walutowego. Realokacja zasobdéw kapitatu ludzkiego przyczynia

> R.Mundell, 4 Theory of Optimum Currency Areas, ,The American Economic Review” 1961, vol. 51,
nr 4, s. 657. Termin terms of trade oznacza stosunck cen w eksporcie do cen w imporcie, wyraza zatem
konkurencyjno$¢ cenowa w handlu zagranicznym, na ktéra wplyw maja poziom cen w kraju i za grani-
cg oraz kurs walutowy.
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si¢ bowiem do tagodzenia skutkéw szokéw asymetrycznych, gdy ludzie emigruja z kra-
jow dotknietych recesja i wysokim bezrobociem do krajéw o dodatniej stopie wzrostu
PKB, gdzie popyt na prace ro$nie.

Oproécz dostosowan dokonujacych si¢ poprzez migracje R. Mundell zapropono-
wal takze system transferéw fiskalnych, znany w literaturze jako federalizm fiskalny. To
kolejne kryterium OOW polega na wspélnym dzialaniu uczestnikéw unii walutowe;j
na rzecz stabilizowania asymetrycznych zaktdcen gospodarczych poprzez transfer wy-
datkéw z obszaréw, gdzie wystepuje réwnowaga rynkowa badz nadwyzka facznej pro-
dukeji, do obszaréw dotknigtych recesja gospodarcza. Dodatkowy popyt stymulowany
naplywem transferéw do regionéw o ujemne;j stopie wzrostu PKB, wysokiej stopie bez-
robocia i presji deflacyjnej powinien zwigkszaé synchronizacje cykli koniunkturalnych
gospodarek wspdlnego obszaru walutowego.

Opisane wyzej trzy mechanizmy dostosowan zaliczane sa do tradycyjnych kryteriéw
optymalnego obszaru walutowego. Jak mozna zauwazy¢, dziatanie dwéch z nich wiaze
si¢ z mechanizmami wolnorynkowymi, podczas gdy kryterium dotyczace federalizmu
fiskalnego oznacza koniecznos¢ stworzenia odpowiednich ram instytucjonalnych, keo-
re maja charakeer nie tylko ekonomiczny, wymagaja bowiem konsensusu politycznego.
Na trudnosci w spetnieniu kryteriow OOW, zwlaszcza wymagajacych wspdlnych pre-
ferencji co do dokonywania wydatkéw budzetowych, a wige de facto zgody politycznej,
zwrdcil uwage sam autor teorii optymalnych obszaréw walutowych, piszac, ze kraje eu-
ropejskie mogg zgodzic si¢ na wspdlny pienigdsz (...}, mogg nastgpnie utworzyé wspdlng
wladzg monetarng czy bank centralny |...). Jest to mozliwe, byé moze nawet idealne roz-
wigzanie, ale z politycznego punktu widzenia bardzo skomplikowane, prawie utopijne.

Warto tez podkresli¢, ze sformutowane przez R. Mundella kryteria optymalnego
obszaru walutowego obejmuja dostosowania ex post, tj. majace dziata¢ po wystapieniu
wstrzaséw gospodarczych. Podejscie takie ma istotne znaczenie, poniewaz w pdzniej-
szym dyskursie ekonomicznym postulowano spetnienie warunkéw ex ante, czyli ta-
kich, ktére ograniczalyby — czy wrecz eliminowaly — prawdopodobienstwo wystapie-
nia szokéw asymetrycznych. Kryteria o charakterze ex ante sformutowane w latach 60.
XX w. przez Rolanda McKinnona® i Petera Kenena® wymagaly, aby kraje kandyduja-
ce do unii walutowej wykazywaly $ciste powigzania handlowe i finansowe, a struktu-
ry ich produkeji i handlu byly zdywersyfikowane. Ponadto, w latach 90. XX w. Jeffrey
Frankel i Andrew Rose® zaproponowali nowe podejécie do teorii OOW, keore pod-
kreslato wptyw przyjecia wspélnej waluty na kreacje handlu. Whnioski, potwierdzone

3 R.Mundell, 4 Plan for a European Currency, [w:] The Economics of Common Currencies, red. H. John-
son, A. Swoboda, London 1973, cyt. za: R. Baldwin, Ch. Wyplosz, The Economics of European Union,
Berkshire 2004, s. 349.

R. McKinnon, Optimum Currency Areas, ,The American Economic Review” 1963, vol. 53, nr 4,
s.717-725.

> P.Kenen, The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View, [w:] Monetary Problems of the In-
ternational Economy, red. R. Mundell, A. Swoboda, Chicago 1996.

¢ J. Frankel, A.K. Rose, The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria, ,The Economic Jour-
nal” 1998, vol. 108, no. 449, s. 1009-1025.



POLITEJA 1(88/1)/2024 Reformy instytucjonalne Unii... 27

takze pdzniejszymi badaniami tych autoréw’, wskazywaty na endogenicznos¢ kryte-
riow OOW, polegajaca na osigganiu wysokiego poziomu konwergencji gospodarek
w wyniku uczestniczenia w unii walutowej. Podejscie to jest czesto przytaczane przez
zwolennikéw integracji monetarnej, ktérzy uwazaja, ze nie jest konieczne, aby gospo-
darki wykazywaly cisly zbiezno$¢ cykli koniunkturalnych przed przystapieniem do
unii walutowej, zagrozenia w postaci szokéw asymetrycznych beda bowiem reduko-
wane wraz z post¢pujacymi dynamicznymi efektami posiadania wspdlnego pieniadza
i jednego banku centralnego.

Cho¢ teoria optymalnych obszaréw walutowych pozostaje jednym z gléwnych
narzedzi wyjasniajacych mechanizm funkcjonowania unii walutowej, to nie jest ona
wolna od krytyki. Koncentruje si¢ na skali makroekonomicznej i nie uwzglednia mi-
krockonomicznych aspektéw integracji monetarnej. Ponadto teoria OOW nie podaje
wartosci referencyjnych dla kryteriéw, ktdre maja stanowi¢ podstawe oceny gotowo-
$ci gospodarki do przyjecia wspdlnego pieniadza. Za uproszczone nalezy uznaé tak-
ze ,dwubiegunowe” podejscie do systeméw kursowych, zaktadajace, ze wybér rezimu
kursowego dotyczy alternatywy: albo system kursu statego, albo plynnego, co oznacza
pominiecie szeregu rozwiazan posrednich, jak np. systemu kursu kierowanego ptyn-
nego czy systemu kursu stalego z pasmem wahan, ktére sa wybierane przez wiele go-
spodarek na $wiecie. Przedmiotem krytyki teorii OOW jest tez zatozenie o wysokicej
efektywnosci dziatania kursu ptynnego jako automatycznego stabilizatora koniunktu-
ry. W rzeczywistosci bowiem efekt transmisyjny poprzez kanat kursu walutowego, im-
portu i eksportu nie jest pelny, co zmniejsza skuteczno$¢ dewaluacji, uznawanej jako
sposob mogacy by¢ wykorzystany przez kraj z niezalezng polityka pieni¢zna do amorty-
zowania szokéw gospodarczych®. Pomimo powyzszych obszaréw krytyki teoria OOW
dostarcza niewatpliwie uzytecznych ram do analizy funkcjonowania strefy euro, zaréw-
no w wymiarze empirycznym, jak i prawno-instytucjonalnym.

2.RAMY INSTYTUCJONALNE UGW OKRESLONE
W TRAKTACIE Z MAASTRICHT W SWIETLE TEORII
OPTYMALNYCH OBSZAROW WALUTOWYCH

Na poczatku lat 90. XX w., kiedy w ramach traktatu z Maastricht projektowana byla
$ciezka integracji monetarnej, mozna byto oczekiwaé, ze ekonomiczne podstawy two-
rzenia UGW wyznaczy powstala w 1961 r. teoria OOW. Przyjete rozwigzania nie od-
zwierciedlaly jednak kryteriow wskazanych przez R. Mundella. Na przyktad zadne
zkryteriéw konwergencji, bedace podstawa do weryfikacji krajow pod katem gotowosci

7 J.Frankel, A K. Rose, An Estimate of the Effect of Common Currencies on Trade and Income, ;The Quar-
terly Journal of Economics” 2002, vol. 117, nr 2, s. 437-466.
Na zlozona kwesti¢ dostosowarl poprzez kurs walutowy zwrécili uwage S. Kawalec, E. Pytlarczyk,

K. Kaminski w ksiazce: The Economic Consequences of the Euro: The Safest Escape Plan, Abingdon
2020, s. 38-44.
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przyjecia wspdlnej waluty, nie obejmowato i nadal nie obejmuje” kwestii sprawdzenia,
czy w kraju wstepujacym do wspdlnego obszaru walutowego sprawnie dziataja rynkowe
mechanizmy absorbujace szoki gospodarcze oraz czy funkcjonuje system ponadnaro-
dowych transferéw fiskalnych, ktére moglyby by¢ wykorzystane w sytuacji wystapie-
nia powaznych zaklécen ekonomicznych. Weryfikacja poziomu konwergencji na pod-
stawie zbieznosci stdp inflacji, stép procentowych, stabilnosci kursu walutowego oraz
finanséw publicznych, bedacych podstawa tzw. kryteriéw z Maastricht, nie $wiadczy
o tym, ze funkcjonujaca w unii monetarnej gospodarka poradzi sobie z problemem
asymetrycznych szokéw ekonomicznych. Kryteria z Maastricht sprawdzaja bowiem
jedynie wybrane obszary konwergencji nominalnej, pomijajac nie tylko konwergencje
w sferze realnej, ale takze ocen¢ mozliwosci absorbowania zaklécen gospodarczych.

Brak przyjecia ram instytucjonalnych, ktére umozliwialyby wykorzystanie narze-
dzi do ograniczania negatywnych skutkéw zakl6cen, wydaje sie dziwi, szczegdlnie gdy
uwzgledni si¢ dlugoletnie doswiadczenia krajéw europejskich w stabilizowaniu kurséw
walutowych. Na przyktad préba stabilizacji kurséw w ramach tzw. europejskiego weza
walutowego na poczatku lat 70. XX w. pokazata, ze wobec silnych zaklécen wladze po-
szczegdlnych krajéw EWG przedkiadaty polityke amortyzowania negatywnych skut-
kéw szokéw nad utrzymanie kurséw statych. Kolejna préba ustabilizowania kurséw
walutowych w ramach Europejskiego Systemu Walutowego (ESW) potwierdzita, ze
réznice w stopach inflacji oraz nieréwnowagi na rachunkach obrotéw biezacych gene-
rowaly presj¢ na zmiang kurséw centralnych. Od 1979 do 1987 r. nastapito blisko 40
korekt kurséw centralnych, z kedrych wickszo$¢ dotyczyla dewaluacji walut wzgledem
marki niemieckiej oraz guldena holenderskiego, a wigc walut gospodarek przestrzegaja-
cych dyscypliny monetarne;j i fiskalnej'. Podobnie kiedy po zjednoczeniu Niemiec na-
stapita silna rozbiezno$¢ cykli koniunkturalnych gospodarek europejskich, oczekiwania
dewaluacji walut krajow pograzonych w recesji byly tak silne, ze ataki spekulacyjne, jak
zauwazyl Paul De Grauwe'!, byly tylko kwestia czasu. W warunkach post¢pujacej mo-
bilnosci kapitatu, zwiazanej z dokariczaniem tworzenia wspélnego rynku, we wrzesniu
1992 1. doszlo do ataku spekulacyjnego na lira wloskiego, nastepnie — na brytyjskiego
funta, a w kolejnych miesigcach takze na inne waluty ESW.

Nauka ptynaca dla twércow UGW wskazywala, ze trwate zakotwiczenie kurséw
walutowych i ograniczenie autonomii polityki pieni¢znej moga generowaé powazne
koszty natury makroekonomicznej, a w konsekwencji podwaza¢ ekonomiczny sens
utrzymywania systemu kurséw stalych. Krétka retrospekcja powyzszych wydarzen
zwiazanych z poczatkami europejskiej integracji monetarnej znajduje silne analo-
gie w do$wiadczeniach funkcjonowania strefy euro po 2008 r. Podobnie bowiem jak
w ESW, tak i w strefie euro napiecia pojawily si¢ wraz z rosnaca rozbieznoscia cykli ko-
niunkturalnych gospodarek krajéw cztonkowskich. Ponadto oba przypadki $wiadcza
o braku sprawnie dzialajacych mechanizméw rynkowych w postaci dostosowan plac
?  Kryteria konwergencji od 1992 r. nie zmienily sie.

1 M. Burda, Ch. Wyplosz, MakroekonomiaWarszawa 2000.
""" P. De Grauwe, Economics of Monetary Union, Oxford 2022.
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i cen czy migdzynarodowych przeptywéw sity roboczej, ktére absorbowalyby nega-
tywne skutki szokéw. O ile jednak w efekcie kryzysu w ESW cz¢$¢ krajéw go opuscita
(Wtochy i Wielka Brytania), a pozostale poprzez zwigkszenie z +/— 2,25% i +/— 6%
do +/- 15% dopuszczalnych margineséw wahan kursowych wokét kursu centralne-
go zyskaly wickszy margines swobody polityki pieni¢znej, o tyle w przypadku kryzysu
strefy euro nie bylo mozliwoéci ani uelastycznienia kurséw, ani przywrécenia autono-
mii krajowym bankom centralnym. Istota unii walutowej sa bowiem wspélna polityka
pieni¢zna oraz nicodwracalnie ustalone sztywne kursy konwersji walut narodowych,
ktére po zamianie na wspélny pieniadz oznaczaja brak mozliwosci przeprowadzenia
dewaluacji czy rewaluacji.

Warto zauwazy¢, ze doswiadczenia z pierwszej dekady funkcjonowania strefy euro
pokazaly takze, iz zaprojektowane rozwiazania w zakresie utrzymania dyscypliny fiskal-
nej, np. w postaci Paktu Stabilnosci i Wzrostu czy procedury nadmiernego deficytu,
majace zapobiec wystgpieniu szokéw asymetrycznych mi¢dzy uczestnikami strefy euro,
nie byly respektowane. Co wiecej, pozostawienie w dobie globalizacji i rozwoju inzy-
nierii finansowej nadzoru nad sektorem bankowym na poziomie narodowym okazato
si¢ sprzyja¢ powstaniu w czeéci gospodarek strefy euro nadmiernego zadtuzenia i zwia-
zanych z tym tzw. baniek spekulacyjnych. W efekcie kryzyséw, keorych strefa euro do-
$wiadczala po 2008 r., wzrosta swiadomos¢ co do koniecznosci dokonania zmian in-
stytucjonalnych UGW w zakresie rozwiazan zaréwno lagodzacych skutki zaktécen
ckonomicznych, jak i zwickszajacych odporno$¢ na szoki.

3. GROWNE KIERUNKI REFORM UGW PO 2010 R. - SPOJRZENIE
PRZEZ PRYZMAT TEORII OPTYMALNYCH OBSZAROW
WALUTOWYCH I EKONOMII INSTYTUCJONALNE]

Analizujac instytucjonalny ksztatt reform UGW, warto odnies¢ si¢ do definicji po-
jecia instytucji. Ze wzgledu na gospodarczy aspekt omawianych reform uzasadnione
jest przywolanie definicji podawanej przez przedstawicieli ekonomii instytucjonalnej,
a takze jej nowej odstony — tzw. nowej ekonomii instytucjonalnej, keéra bada wptyw
szerokiego zestawu czynnikéw pozackonomicznych, m.in. spofecznych, politycznych,
prawnych, a takze kulturowych na funkcjonowanie rynkéw. Pojecie instytucji w eko-
nomii instytucjonalnej jest zazwyczaj definiowane jako zestaw norm formalnych i nie-
formalnych, ktére wplywaja na zachowania podmiotéw gospodarczych i ksztaltuja re-
lacje mi¢dzy nimi. Cho¢ — jak podkreslaja przedstawiciele tradycyjnej (Roland Coase,
Thorstein Veblen), a takze nowej ckonomii instytucjonalnej (Douglass North, Oliver
Williamson) — charakterystycznymi cechami instytucji sa ich uniwersalno$¢ i trwatos¢,
to istnieja jednak okolicznosci, ktére usprawiedliwiaja wprowadzenie zmian instytu-
cjonalnych. Wynikaja one zazwyczaj z ewolucji otoczenia spoleczno-ekonomicznego,
ktore weryfikuje istniejacy porzadek instytucjonalny. Przyczyna zmian instytucji jest
zatem pochodng konfrontacji ich skutecznosci z oczekiwaniami uczestnikéw rynku.
Wiarto zaznaczy¢, ze zgodnie z ckonomig instytucjonalna, wysokiej jakosci instytucje sa
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utozsamiane z tymi, ktére przyczyniajg si¢ do redukeji kosztéw transakeyjnych, obni-
zenia niepewnosci w dzialalno$ci ekonomicznej, internalizacji efektow zewnetrznych,
a takze osiagania zbiorowych korzysci w efekcie spotecznej koordynacji'.

Powyzsze cechy dobrych instytucji nabraty szczeg6lnego znaczenia po zaktéceniach
funkcjonowania strefy euro ujawnionych w wyniku kryzysu finansowego z 2008 r. Re-
formy instytucjonalne UGW przebiegaly na dwéch poziomach, tj. mikro- i makroeko-
nomicznym. Zakres przeprowadzanych zmian objat przede wszystkim sektor bankowy,
sektor finanséw publicznych, a takze powigzania miedzy sferg finansowa i realna go-
spodarck UGW. Powyzsza klasyfikacja zakresu i obszaréw reform pozwala nie tylko le-
piej zrozumie¢ intencje wprowadzanych zmian, ale réwniez czyni schemat nowych ram
funkcjonowania UGW bardziej przejrzystym.

3.1. Reformy sektora finansowego

Ze wzgledu na dominacj¢ bankéw w finansowaniu podmiotéw gospodarczych, a takze
ich powiazania z instytucjami rynku kapitalowego i rynku ubezpieczen, priorytetem
reform UGW po kryzysie finansowym z 2008 r. bylo wprowadzenie kompleksowych
regulacji wzmacniajacych nadzér nad instytucjami kredytowymi. Nowa architektu-
ra finansowa zaproponowana w tzw. raporcie Larosiere’a, przygotowanym na zlecenie
Komisji Europejskiej w 2009 r., wskazywata na potrzebe silniejszego i bardziej sko-
ordynowanego systemu nadzoru w wymiarze zaréwno mikro-, jak i makroostrozno-
$ciowym. Postulowano m.in. ograniczenie problemu procyklicznosci oddziatywania
czesci regulacji finansowych, a takze stworzenie nowego europejskiego organu, ktéry
badalby zagrozenia stabilnosci UGW, analizujac interakcje pomiedzy rynkami finan-
sowymi a realng sfera gospodarki. Po licznych konsultacjach i opiniach, m.in. ze strony
Rady UE i EBC, powstaly trzy Europejskie Urzedy Nadzoru odpowiedzialne za sta-
bilnos¢ sektora bankowego, rynku kapitalowego oraz rynku ubezpieczen i pracowni-
czych programéw emerytalnych'. Monitorowanie kondycji finansowej podmiotéw
z roznych sektoréw rynku finansowego stato si¢ podstawowym elementem nadzoru
mikroostroznosciowego. Wspolpraca Europejskich Urzedéw Nadzoru zajmujacych sig
réznymi obszarami rynku finansowego pozwolifa na regularne monitorowanie dzia-
talnosci instytucji platniczych, organizacji obiegu pienigdza elektronicznego, a przede
wszystkim funkcjonowania tzw. konglomeratéw finansowych, czyli instytucji dziala-
jacych w obszarach bankowosci, ubezpieczen, inwestycji kapitatowych, a czgsto takze

12 Cechy i znaczenie instytucji w gospodarce z perspektywy ckonomii instytucjonalnej omawiaja m.in.
D.C. North, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Cambridge 1990; D. Ro-
drik, Institutions For High-Quality Growth: What They Are and How to Acquire Them, ,Studies in
Comparative International Development” 2000, vol. 35, s. 3-31; O.E. Williamson, The New Institu-
tional Economics: Taking Stock, Looking Abead, ,Journal of Economic Literature” 2000, vol. 38, nr 3,
s. 595-613; A. Wojtyna, Teoretyczny wymiar zaleznosci migdzy zmianami instytucjonalnymi, politykg
ckonomiczng a wzrostem gospodarczym, ,Gospodarka Narodowa” 2007, nr 5-6, s. 1-23.

Podstawy prawne dla Europejskiego Urzedu Bankowego, Europejskiego Urzedu Ubezpieczen i Pra-
cowniczych Programéw Emerytalnych oraz Europejskiego Urzedu Gield i Papieréw Wartosciowych
stanowily Rozporzadzenia Rady i PE nr 1093/2010, 1094/2010 oraz 1095/2010.
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nieruchomosci. Znaczenie tych ostatnich okazalo si¢ szczegdlnie istotne ze wzgledu na
generowanie ryzyka systemowego poprzez transmisj¢ zaklécen z poziomu mikroeko-
nomicznego na poziom makroekonomiczny.

Kluczowe znaczenie dla poprawy stabilnosci i wiarygodnosci sektora bankowego
mialo utworzenie w 2013 r. unii bankowej i przeniesienie nadzoru nad instytucjami
kredytowymi na poziom EBC. Bezposredni nadzér EBC nad istotnymi systemowo
bankami oraz zacie$niona wspoélpraca z krajowymi instytucjami nadzoru pozwolity
stworzy¢ jednolity mechanizmu nadzoru, ktéry nie tylko kontroluje, ale tez wspiera
rozwoj scktora bankowego i chroni klientéw bankéw oraz rzady panstw cztonkowskich
przed ponoszeniem kosztéw ratowania, a takze upadiosci bankéw'“. Jako instrument
pomocy finansowej utworzono w ramach unii bankowej jednolity fundusz restrukeu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktéry zaczat dziata¢ w 2016 r. Jego zadaniem jest
mobilizacja wspSlnych $rodkéw finansowych zgromadzonych przez banki do inter-
wencji w sytuacji zagrozenia upadloscia instytucji kredytowych. Ponadto, aby uniknaé
problemu podejmowania przez panstwa cztonkowskie odrebnych i potencjalnie nie-
spojnych decyzji dotyczacych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji grup trans-
granicznych, ktére moglyby wplywa¢ na faczne koszty ratowania bankéw, powotano
Jednolita Radg ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Rozporzadzenie
UE 806/2014).

O ile rozwiazania w zakresie nadzoru finansowego maja charakter prewencyjny
(ex ante), o tyle utworzenie wspélnego funduszu dla ratowania bankéw jest nastawio-
ne na dzialanie ex post, tzn. po wystapieniu zakl6écen gospodarczych. Oba podejécia sa
zgodne z teoriag OOW, przy czym ich ukierunkowanie na sektor finansowy wydaje si¢
zawezaé koncepcje R. Mundella, keéry wskazywal na mechanizmy absorbowania szo-
kéw w gospodarce jako calosci. Nalezy jednak dostrzec, ze pomoc zarzadcza i finanso-
wa funduszu restrukturyzacji ma wymiar ponadsektorowy, hamuje bowiem rozprze-
strzenianie si¢ zakldcen na inne banki i sektory, w tym sektor finanséw publicznych,
ktérego problemy po 2008 r. wynikaly gléwnie z pomocy paristwowej udzielonej sek-
torowi bankowemu'>. Podobnie jednolity nadzér nad bankami, rynkiem ubezpieczen
i rynkiem kapitalowym ma przeciwdziata¢ ryzyku systemowemu, a wigc ograniczac roz-
przestrzenianie si¢ zaklocen poza sektor finansowy.

Makrockonomiczny zakres reform finansowych wprowadzonych w UGW po
2010 r. wzmocnilo powstanic Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS), ked-
ry przewyzsza jednolity fundusz restrukturyzacji bankéw nie tylko pod wzgledem

4 Podstaw prawnych przeniesienia nadzoru nad instytucjami kredytowymi na szczebel EBC, a takze or-

ganizacji wspolpracy krajowych urzedéw nadzoru dostarcza Rozporzadzenie Rady nr 575/2013 oraz
Rozporzadzenie Rady UE nr 1024/2013 i 806/2014.

Pkt. 19 Rozporzadzenia PE i Rady nr 806/2014 stanowi, ze Fundusz powinien by¢ finansowany ze skla-
dek bankdw pobieranych na szczeblu krajowym, a srodki powinny byé gromadzone na szczeblu unijnym
zgodnie z umowg migdzyrzqdowg o przekazywanin i stopniowym nwspdlnianiu tych skladek, prowadzgc
w ten sposéb do zwickszenia stabilnosci finansowej i ograniczenia powigzania pomigdzy postrzegang sytu-
acjg budzetowq poszczegdlnych panstw czlonkowskich a kosztami finansowania ponoszonymi przez banki
i przedsigbiorstwa prowadzgce dzialalnosé w tych patistwach czlonkowskich.
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wysokosci rodkéw finansowych, lecz takze zakresu zadan. EMS ma mocne uzasadnie-
nie na gruncie teorii optymalnych obszaréw walutowych, tworzy bowiem wspdélny in-
strument finansowania uruchamiany w sytuacji powaznych zakl6cen funkcjonowania
strefy euro jako caloéci. Jego podstawy prawne wymagaty nowelizacji art. 136 TFUE,
do ktérego — decyzja Rady Europejskiej z 25 marca 2011 r. (2011/199/EU) - dodano
ustep stanowiacy, ze pazistwa Czlonkowskie, ktdrych walutq jest euro, mogg ustanowic me-
chanizm stabilnosci uruchamiany, jezeli bedzie to niezbedne do ochrony stabilnosci strefy
euro jako catosci. Udzielenie wszelkiej niezbednej pomocy finansowej w ramach takiego
mechanizmu bedzie podlegato rygorystycznym warunkom.

Ze wzgledu na to, ze oba fundusze, tj. EMS oraz fundusz restrukeuryzacji i uporzad-
kowanej likwidacji, skierowane sa do krajéw strefy euro, w rozwigzaniach tych mozna
upatrywa¢ zrédel generowania dwéch predkosci integracji. Warto zauwazy¢ jednak, ze
finansowa ochrona wylacznie gospodarek, ktére przyjely euro, moze mobilizowaé po-
zostale kraje UE do szybszej integracji monetarne;j.

Kolejna instytucja, ktérej zadania wykraczaja poza sferg finansowa, gdyz monitoru-
je ona zwiazki mi¢dzy rynkami finansowymi a realng sfera gospodarki, jest Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego. Jej zadania i kompetencje zostana oméwione w kolej-
nym punkcie, ktéry poswigcony jest procedurze identyfikowania i korygowania nie-
réwnowagi w wymiarze makroeckonomicznym.

3.2 Reformy w zakresie stabilnosci makroekonomicznej

Wzmocnienie na poziomie makrockonomicznym koordynacji polityk gospodarczych
krajéw UGW znalazto odzwierciedlenie w powotaniu w 2011 r. Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego'®. Jej zadaniem, oprécz nadzoru calosciowego nad systemem fi-
nansowym, jest monitorowanie sytuacji makrockonomicznej w celu wykrycia na od-
powiednio wezesnym etapie zakldcen o charakterze systemowym. Ten typ niestabilno-
$ci, jak wezedniej wspomniano, ujawnia si¢ na styku rynkéw finansowych i gospodarki
realnej, poniewaz zazwyczaj zakldcenia zaczynajg si¢ od probleméw duzej instytucji
finansowej, ktdre nastepnie wywoluja negatywne skutki dla gospodarki jako calosci,
a wicc sfery produkceyjnej i konsumpcyjnej. Generowanie zaklécen makroekonomicz-
nych moze takze przebiega¢ w przeciwnym kierunku, tj. od sfery realnej do finansowej,
dlatego konieczne jest monitorowanie ryzyka w obu obszarach.

Wprowadzone w 2011 r. w ramach tzw. sze$ciopaku rozporzadzenie PE i Rady UE
w sprawie zapobiegania zakléceniom réwnowagi makrockonomicznej i ich korygo-
waniu (UE 1176/2011) jest kompleksowym zbiorem zasad monitorowania obszaréw
gospodarczych, ktére moga generowaé zaktdcenia funkcjonowania UGW. Przyjeta
w nim metodologia oceny kondycji makroekonomicznej krajéw UE pozwala nie tyl-
ko dostrzec obszary zagrozen gospodarczych, ale takze oceni¢ skale wystepujacych nie-
réwnowag, poniewaz za pomocg szerokiego zestaw wskaznikéw makroeckonomicznych
i makrofinansowych badane s3 Zrédla nieréwnowag zewngtrznych i wewnetrznych.

!¢ Rozporzadzenie PE i Rady (UE) 1092/2010, znowelizowane w 2019 (UE) 2019/2176).
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Czg$¢ miernikéw stosowanych w ramach zapobiegania nadmiernej nieréwnowadze
makroekonomicznej ma wskazywaé na wezesne symptomy potencjalnych zaktocen sys-
temowych, a cz¢s¢ odzwierciedla stan dlugookresowych nieréwnowag, ktérych podto-
ze ma czgsto charakter strukturalny. Kompleksowy wymiar nowej procedury makro-
ostrozno$ciowej polega nie tylko na objeciu nig wszystkich gospodarek krajéw UE, lecz
takze odnosi si¢ do szerokiej definicji zakldcenia rownowagi, ktéra wskazuje na rozne
zrédha potencjalnych zagrozen gospodarczych. Zgodnie z art. 2 Rozporzadzenia PE
i Rady nr 1176/2011 zaklécenia réwnowagi oznaczajg jakgkolwick tendencje prowadzq-
cq do rozwoju sytuacji makroekonomicznej, ktdra ma lub moze miel niekorzystny wplyw
na prawidlowe funkcjonowanie gospodarki parstwa czlonkowskiego lub unii gospodarczej
i walutowej, lub catej Unii".

Warto zaznaczy¢, ze metodologia wykrywania zaklécen nieréwnowagi makroeko-
nomicznej i zapobiegania im uzupelnia kryteria z Maastricht, ktére ograniczaja si¢ do
konwergencji nominalnej, pomijajac jej realny wymiar. Uwzglednienie w ramach pro-
cedury monitorowania zaktécen makroekonomicznych takich wskaznikéw jak stopa
bezrobocia, udziat gospodarki w §wiatowym eksporcie czy zmiany realnego kursu walu-
towego pozwalajg oceni¢ tzw. realng sfer¢ gospodarek. Podejscie to ma zasadnicze zna-
czenie przy ocenie gotowosci gospodarki do przyjecia euro. Przyktad Grecji, Portugalii
oraz Hiszpanii potwierdzil, ze niski poziom realnej konwergencji gospodarek unii wa-
lutowej ma powazne konsekwencje w postaci bardzo silnych i dtugotrwatych kryzysow.
Ponadto, jak zauwaza Yanis Varoufakis, wspélna polityka pieni¢zna EBC w warunkach
integracji finansowej wygenerowata w tych krajach niskie realne stopy procentowe, cze-
go efektem byt gwattowny wzrost zadtuzenia, podczas gdy w Niemczech, Holandii czy
Belgii stopy procentowe EBC pozwalaty utrzymywac¢ produkeje bliska poziomu poten-
cjalnego'®. Krytykujac ramy instytucjonalne strefy euro, Y. Varoufakis wskazal, ze trak-
tat z Maastrich nie wprowadzit Zadnego jawnego mechanizmu recyklingu nadwyzek |...).
Celem bylo stworzenie strefy euro jako mechanizmu, ktdry narzucitby krajom deficytowym
»20bowigzanie” do dostarczenia Niemcom efektywnego popytu netto na ich produkcje cks-
portowg”. Krytyke te wydaje si¢ podzielaé Joseph Stiglitz, kedry stwierdzit, ze urwo-
rzenie strefy euro odebralo krajom dwa najwazniejsze instrumenty, dzicki ktérym moz-
na dgzyc do petnego zatrudnienia: okreslanie poziomu stdp procentowych i korekte kursu
walutowego. W efekcie nie mozna juz wplywad na eksport i import, nic wigc dziwnego, ze
od kilku lat wiele krajéw boryka si¢ z ogromnymi wahaniami w handlu zagranicznym®.
Propozycje J. Stiglitza co do zreformowania strefy euro, trapionej kryzysem zadluzenio-
wym i asymetrig nieréwnowag zewnetrznych, zmierzaly do wigkszej integracji gospo-
darczej i politycznej, m.in. poprzez uwspélnotowienie dlugu, zintegrowana polityke

7 Rozporzadzenie PE i Rady (UE) 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania zakls-
ceniom réwnowagi makrockonomicznej i ich korygowania, Dziennik Urzgdowy UE 23.11.2011.

Y. Varoufakis, Globalny Minotaur. Ameryka, Europa i przysztosé swiatowej gospodarki, Warszawa 2015,
s. 205.

Y Tamsze,s. 231.

J.E. Stiglitz, Euro. W jaki sposdb wspdina waluta zagraza przysztosci Europy, Warszawa 2017, s. 132.
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spojnosci i wspierania przedsigbiorstw. Radykalnym rozwiazaniem zaproponowanym
przez Stiglitza bylo ,uelastycznienie euro’, umozliwiajace poszczegélnym krajom
cztonkowskim UGW korygowanie nieréwnowag na rachunkach obrotéw biezacych
i utrzymanie stanu pelnego zatrudnienia®'. Wickszo$¢ ekonomistéw przyznaje, ze pod-
lozem narastajacych nieréwnowag wewnetrznych (m.in. w obszarze rynkéw pracy czy
na rynku nieruchomosci), jak tez zewngtrznych (odzwierciedlonych w bilansach plat-
niczych) byly réznice w realnej sferze gospodarek strefy euro, widoczne w poziomach
dochodéw per capita czy w poziomach produktywnosci*”. Nowe rozwigzania moni-
torujace wskazniki makrockonomiczne zaréwno w sferze nominalnej, jak i realnej sg
zatem odpowiedzig na luki w konstrukeji ekonomicznych ram funkcjonowania UGW.
W Rozporzadzeniu (UE) 1176/2011 wskazano zreszta, ze wzmocnienie zarzadzania
gospodarczego wynika z do$wiadczen pierwszej dekady funkcjonowania UGW, kiedy
narastaly nieréwnowagi mi¢dzy gospodarkami strefy euro.

Po 2008 r. obszarem reform, ktéry wywotal zywa dyskusje wéréd ekonomistéw i po-
litykéw, byla kwestia stabilnosci makroekonomicznej w zakresie finanséw publicznych.
Sporne kwestie dotyczyly m.in. koncepcji uwspdlnotowienia dtugu, zwigkszenia wspdl-
nego budzetu UE §, co si¢ z tym wiaze, ustalenia jego nowych zrédet wplywéw. Propo-
zycje te wpisuja si¢ w postulaty teorii OOW dotyczace dzialania mechanizmu transfe-
réw fiskalnych. Przyjete w ramach tzw. sze$ciopaku rozporzadzenia ((UE)1173, 1175
i 1177/2011) oraz Pake Fiskalny® utrzymaly odpowiedzialno$¢ za finanse publiczne
na poziomie krajéw, zaostrzajac procedury monitorowania i korygowania nadmierne-
go zadtuzenia. Niektdrzy ekonomisci krytykowali zbyt restrykeyjne oddziatywanie re-
gul fiskalnych na dotkniete kryzysem gospodarki strefy euro. Na przyktad J. Stiglitz
w okresie kryzysu strefy euro pisal, ze nie wiedziet czemu twércy euro wyobrazali sobie,
ze jesli ograniczy si¢ nadmierne wydatki, rozbieznosci miedzy krajami znikng [ ...). Trudno
Jest tez zrozumied panujgce przekonanie, ze jesli wydatki rzqdowe bedg zbilansowane, za-
chowana zostanie takze réwnowaga w handlu zagranicznym. Material dowodowy prze-
ciwko takiemu mysleniu jest dzis naprawdg okazaly**. Warto zauwazy¢, ze kiedy w cza-
sie pandemii w 2020 r. okazalo sig, iz reguly dyscypliny fiskalnej sa zbyt restrykeyjne,
zastosowano klauzule wylacznosci co do egzekwowania procedury nadmiernego defi-
cytu. Reformy w zakresie przestrzegania dyscypliny finanséw publicznych, w tym zde-
finiowania celéw budzetowych czy zasad korygowania nadmiernych deficytéw, sg na-
dal przedmiotem dyskusji. Propozycje nowych rozwiazan zmierzaja m.in. w kierunku

2 Tamze, s. 319-330.

2 Zrédha i mechanizmy narastajacych nieréwnowag wewnetrznych i zewnetrznych miedzy krajami stre-

fy euro analizowali m. in. J. Frankel, The Euro Crisis: Where to From Here?, ,,Journal of Policy Mod-
cling” 2015, vol. 37, nr 3; P. Krugman, Revenge of Optimum Currency Area, ,NBER Macroeconomics
Annual” 2012, vol. 27; F. Mauro, F. Pappada, Euro Area External Imbalances and the Burden of Ad-
justment, ,Journal of International Money and Finance” 2014, vol. 48; J. Ritzen, K.F. Zimmermann,
A Vibrant European Labor Market with Full Employment, IZA Policy Paper No. 73, 2013.

»  Paktem Fiskalnym okresla si¢ umowe miedzyrzadowa zwang Traktatem o Stabilno$ci, Koordynacji
i Zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej, ktory obowiazuje od 1 stycznia 2013 1.

#  JE. Stiglitz, Euro...,s. 134.
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oparcia dyscypliny fiskalnej na regule kontroli wydatkéw zamiast na regule kontroli
deficytu budzetowego. Ponadto, rozszerzenie ram finansowych UE na lata 2021-2027
o dodatkowy program — tzw. Next Generation EU - pokazalo, ze w sytuacji bardzo sil-
nych zaklécen gospodarczych stabilnos¢ integracji wymaga zwigkszonej pomocy finan-
sowej na szczeblu unijnym. O ile wickszo$¢ $rodkéw dla programu Next Generation
EU jest pozyskiwana na rynkach kapitatowych, o tyle wptywy do tradycyjnego budzetu
UE powickszono o nowe zrédto sktadek krajéow cztonkowskich z tytutu niepodlegaja-
cych recyklingowi plastikéw. Powyzsze zmiany $wiadcza o tendencji do rozszerzania fi-
nansowania na szczeblu UE, co zgodne jest z koncepcja federalizmu fiskalnego propo-
nowang przez teoric OOW. Warto zaznaczy¢, ze czgéé ekonomistéw kwestionuje role
transferéw fiskalnych, np. w ramach wspélnej polityki regionalnej, we wzmacnianiu
konwergengji i konkurencyjnosci regionéw UE, wskazujac, ze czasowe oddziatywanie
stabilizacyjne transferéw jest czesto niwelowane przez ich dlugookresowe stosowanie
na rzecz redystrybucji dochodow™.

4. EFEKTY IMPLEMENTACJI NOWYCH ROZWIAZAN
W ZAKRESIE NADZORU MIKROOSTROZNOSCIOWEGO
I STABILNOSCI MAKROEKONOMICZNE]

W ramach procedur mikroostroznosciowych, majacych na celu monitorowanie
i wezesne wykrywanie zagrozen na poziomie podmiotéw funkcjonujacych w réznych
sektorach rynku finansowego, wprowadzono zharmonizowane reguly identyfikacji
instytucji o znaczeniu systemowym, zaréwno globalnym, jak i krajowym?®, a takze
wskazniki adekwatnosci kapitalowej bankéw, co byto niezbedne do monitorowania
ryzyka oraz utrzymania jednolitych zasad konkurencyjnosci na wspdélnym rynku.
Przyjete rozwiazania s spdjne z migdzynarodowymi standardami Bazylejskiego Ko-
mitetu ds. Nadzoru Bankowego w zakresie buforéw bezpieczenstwa. Efektywnosé
wprowadzonych rozwigzan mozna oceni¢ na podstawie wynikéw stabilnosci sekto-
ra finansowego. Podstawowe wskazniki stabilnosci instytucji kredytowej — takie jak
wskaznik wyplacalnosci, mierzacy stosunek kapitatéw wlasnych netto banku do war-
toéci aktywéw wazonych ryzykiem, w tym wskaznik kapitatu podstawowego Tier 1,
ktéry informuje o relacji posiadanych przez bank kapitaléw o najwyzszej jakosci do
aktywéw wazonych ryzykiem — wskazuja na znaczng poprawe bezpieczenistwa ban-
kéw w pordéwnaniu ze stanem sprzed globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. Wy-
kres 1 pokazuje, ze w okresie 2007-2022 $rednia warto$¢ udziatu kapitatu najwyzszej

¥ Szerzej o krytycznej roli transferéw fiskalnych jako instrumentu stabilizacji i wspierania wzrostu w unii

walutowej w pracy: S. Kawalec, E. Pytlarczyk, K. Kaminski, The Economic Consequences..., s. 90-96.
26

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wa-
runkéw dopuszezenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad in-
stytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi oraz Rozporzadzenie PE i Rady (UE) 575/2013
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych.
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jakosci (Tier 1) w facznej ekspozycji na ryzyko, obliczona dla bankéw strefy euro,
wzrosta niemal dwukrotnie, tj. z 8,33% do 16,08%.

O poprawie kondycji bankéw strefy euro $wiadczy takze spadek wskaznika niespta-
conych kredytéw w ogdlnej wartosci udzielonych kredytéw (wykres 2). Warto zazna-
czy¢, ze zaostrzone wymogi kapitalowe, jak tez zabezpieczenia w postaci np. buforu
antycyklicznego, stanowily dla bankéw dodatkowe koszty, przez co czgs¢ ekspertéw
uznawata je za zbyt restrykcyjne. Ztagodzenie zasad obliczania adekwatnosci kapitato-
wej wprowadzono dopiero w czasie pandemii COVID-19, kiedy Rozporzadzenie PE
i Rady 2020/873% zmniejszylo wagi ryzyka dla czgéci kredytdw, jak tez wytaczyto nie-
zrealizowane zyski i straty z obliczent wartosci kapitatu Tier 1. Dostosowania te $wiad-
czg o elastycznym podejsciu do regul ostroznosciowych w sytuacjach bardzo silnych
wstrzasow, jakim byta pandemia.

Wykres 1.Wspotczynnik kapitatu Tier 1 (w %) Wykres 2. Zalegle kredyty (w %)

Zrédto: Dane z bazy EBC, [online:] https://data.ecb.curopa.cu/search-results searchTerm=tier%201,
20 VII 2023.

Wymogi co do zwigkszenia bazy kapitalowej bankéw, w tym gromadzenia buforéw
antycyklicznych, wpisuja si¢ w ramy kryteriéw optymalnego obszaru walutowego, sa
bowiem elementem mechanizmu, ktéry pozwala z jednej strony zapobiega¢ potencjal-
nym szokom ekonomicznym, a z drugiej — absorbowa¢ je. Stosunkowo tagodne przej-
$cie sektora finansowego przez czas pandemii COVID-19 $wiadczy o skutecznosci roz-
wigzan ostroznosciowych przyjetych po kryzysie finansowym z 2008 r.

Efekty rozwiazan makroostrozno$ciowych wprowadzonych w UE po 2010 r. moz-
naoceni¢ na podstawie wynikéw raportdw ostrzegawczych (Alert Mechanism Reports)
publikowanych przez Komisj¢ Europejska. Wykres 3 pokazuje liczbe krajéw, wobec
ktérych zastosowano tzw. poglebiong ocene co do wystepowania nierdbwnowag makro-
ckonomicznych (In-Depth Review). Jest to szczegétowe badanie uruchamiane po ana-
lizie wynikéw standardowego raportu sprawdzajacego ryzyko wystapienia nieréwno-
wagi makroekonomicznej w krajach UE. Na jej podstawie Rada okresla, czy w danym

7 Rozporzadzenie PE i Rady (UE) 2020/873 z dnia 24 czerwca 2020 r. zmieniajace rozporzadzenia
(UE) nr 575/2013 i (UE) 2019/876 w odniesieniu do niekedrych dostosowan w odpowiedzi na pan-
demi¢ COVID-19.
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kraju wystepuje nierdownowaga, a jesli tak, to czy jest ona nadmierna, czyli zagrazajaca
stabilnosci danej gospodarki, a takze innym uczestnikom UGW.

Wykres 3. Liczba krajéw wykazujacych nieréwnowagi makroekonomiczne w latach 2012-2023

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie konkluzji Rady UE z raportéw KE w sprawie oceny nieréwno-
wag makrockonomicznych.

Jak mozna zauwazy¢, najwigcej krajow byto poddanych szczegétowej analizie ryzyka
makroekonomicznego w latach 2013-2016. W tym czasie zidentyfikowano tez najwig-
cej przypadkéw nadmiernej nieréwnowagi makroekonomicznej. W 2020 r., ze wzgle-
du na pandemi¢ COVID-19, dostgpno$¢ wskaznikéw uwzglednianych przy ocenie
nieréwnowag makroekonomicznych byla ograniczona, dlatego nie przeprowadzano
poglebionej analizy. Dwa lata pdzniej szczegdtowa oceng objeto jednak juz 17 krajow,
przy czym nadmierna nieréwnowagg stwierdzono tylko w 2: Grecji i Wtoszech. Wskaz-
niki analizy ryzyka makroekonomicznego wskazuja, w jakich obszarach przekroczono
progi ostrzegawcze. Tabela 1 pokazuje, ze ryzyko makrockonomiczne zwiazane jest naj-
czgsciej z zadtuzeniem sektoréw rzadowego i prywatnego, a takze z szybkim wzrostem
kosztéw pracy i cen nieruchomosci. Progi ostrzegawcze przekroczylo tez wiele krajow,
ktére wykazaly ujemne saldo zagranicznych zobowiazan finansowych. Na podstawie
raportéw oceniajacych ryzyko wystapienia nieréwnowag makrockonomicznych Rada
UE w ramach tzw. semestru europejskiego kieruje do poszczegdlnych krajéw ostrze-
zenia, co pozwala na wezesnym etapie zasygnalizowaé problemy i zaleci¢ dziatania na-
prawcze. Nalezy stwierdzi¢, ze monitorowanie ryzyka makroekonomicznego jest nie-
zbedne w zarzadzaniu gospodarczym UGW, jednak zidentyfikowane nieréwnowagi sa
trudne do skorygowania, co w duzej mierze wynika z probleméw strukturalnych po-
szczego6lnych gospodarek.

Oceniajac zasadno$¢ i efektywnos¢ reform UGW, nalezy zaznaczy¢, ze cz¢é¢ z nich
nie zostala w pelni zrealizowana, jak np. jeden z filaréw unii bankowej, dotyczgcy gwa-
rantowania depozytéw bankowych. Rozwiazanie to ograniczono de facto do ujed-
nolicenia do 100 tys. euro wartosci wyptacanych depozytéw w razie upadku banku,
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natomiast nie zrealizowano koncepcji wspélnego funduszu gwarantowania depozytéw.
Ponadto w fazie realizacji pozostaje unia rynkéw kapitalowych. Teoria ekonomii do-
starcza argumentow za poglebianiem integracji w tym obszarze, wskazujac na redukeje
kosztéw pozyskania kapitatu, zwlaszcza dla matych i $rednich firm, a takze poszerzenie
oferty inwestycyjnej dla podmiotdéw oszcz¢dzajacych. Asymetria wystepujaca migdzy
gospodarkami UE w poziomie oszczednosci i inwestycji mogtaby w warunkach unii
kapitalowej by¢ wykorzystana do optymalizacji alokacji kapitatu. Niewatpliwie kraje
UE, gdzie dominuje finansowanie przez system bankowy, moglyby skorzysta¢ z alter-
natywnych zrddet, keére daje rynek kapitatowy, finansujac w ten sposéb m.in. koszty
transformacji ekologicznej i cyfryzaciji.

Tabela 1. Procedura nieréwnowagi makroekonomicznej —
przekroczenie progéw ostrzegawczych w 2023 1.
Wskaznik Przekroczenie progu ostrzegawczego
Saldo rachunku obrotéw biezacych (+) DK, DE,NL; (-)* RO, CY, EL, EI
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjnanetto  IE, EL, CY, ES, HU, RO, PL, PT, HR, SK

Udzialy w $wiatowym eksporcie FR,IT, ES

Jednostkowe koszty pracy BG, CZ,EE, ES, CY, LT, LV, EE, PL, PT, RO, SK, SI
Zmiana cen nieruchomosci CZ,DK, DE, EE, LT, LV, LU, HU, PT, SI, SE

Przyrost kredytow sektora prywatnego LU, SE

Poziom zadluzenia sektora prywatnego BE, DK, IE, ES, FR, LU, CY, NL, PT, FI, SE

Poziom zadhuzenia sektora rzadowego BE,DE, EL,ES, FR, HR, IT, CY, HU, AT, PT, SL SK, FI

Przyrost zobowigzan sektora finansowego EL,ES, LT, SK

Stopa bezrobocia ELLYES

*(—) dotyczy przekroczenia dolnego, a (+) gérnego progu ostrzegawczego.
Zrédto: Alert Mechanism Report, European Commission, 2023.

ZAKONCZENIE

Wprowadzone po 2010 r. nowe ramy instytucjonalne UGW znajduja silne podstawy
w teorii ekonomii odwolujacej si¢ do kryteriéw funkcjonowania optymalnych obsza-
ré6w walutowych, a takze do ekonomii instytucjonalnej. Przeprowadzone badanie po-
zwala sformulowa¢ nastepujace wnioski.

Po pierwsze, pominiecie przy projektowaniu UGW rozwigzan instytucjonalnych,
ktére pozwalalyby amortyzowaé zakldcenia na poziomie ponadnarodowym, zostato
czgéciowo skorygowane poprzez utworzenie funduszy pomocowych, takich jak Eu-
ropejski Mechanizm Stabilnoéci czy jednolity fundusz restrukeuryzacji i uporzadko-
wanej likwidacji. Powyzsze rozwigzania obj¢ly zaréwno poziom mikrockonomiczny,
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a wiec dotyczacy poszezegdlnych podmiotéw czy sektoréw gospodarki, jak i makro-
ekonomiczny, pozwalajacy na kompleksowe dziatania stabilizacyjne na szczeblu gospo-
darek krajéw czlonkowskich. Mozliwos$¢ wykorzystania wspdlnych srodkéw w sytu-
acjach zaktdcen zagrazajacych stabilnosci gospodarek strefy euro, jak tez UGW jako
catosci, ma silne podstawy w teorii optymalnych obszaréw walutowych, ktéra obok
sprawnego dziatania rynkowych mechanizméw absorpcji szokdéw na poziomie poszcze-
golnych gospodarek postuluje takze funkcjonowanie systemu transferéw na poziomie
ponadnarodowym.

Po drugie, oprécz mechanizméw korygujacych zaklécenia gospodarcze, reformy
UGW po 2010 r. wzmocnily mechanizmy prewencyjne, ktére w pierwotnych ramach
instytucjonalnych nie dzialaly wystarczajaco dobrze. Nowe rozwigzania w tym obsza-
rze takze maja wymiar zaréwno mikro-, jak i makroekonomiczny.

Po trzecie, kompleksowy charakter reform, ktére z jednej strony dotyczyly nadzoru
nad rynkami finansowymi, a z drugiej — monitorowania szeroko rozumianej stabilnosci
makroekonomicznej, pozwala identyfikowa¢ zasadnicze dla unii gospodarczej i walu-
towej powigzania gospodarcze migdzy sferg finansowa a realna.

Po czwarte, ocena dotychczasowej efektywnosci stosowania nowych rozwigzan in-
stytucjonalnych wskazuje na znaczng poprawe bezpieczenstwa instytucji kredytowych,
jednak w obszarze stabilnosci makrockonomicznej nadal wystepuje wiele obszaréw
ryzyka. Ponadto cz¢é¢ rozwigzan, jak np. zaostrzona dyscyplina fiskalna, okazala si¢
niedostosowana do silnych zaktécen, jakie wywotata pandemia. W kontekscie wyzwan
zwiazanych z cyfryzacja, zrownowazonym wzrostem, a takze wzmozong konkurencjg
miedzynarodows i zmianami geopolitycznymi mozna oczekiwa¢ kontynuacji reform,
czego przyktadem jest realizacja unii rynkéw kapitatowych.
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