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ZMIANY ZASAD ZARZADZANIA
GOSPODARCZEGO W STREFIE EURO
JAKO KONSEKWENCJA KRYZYSU

W KRAJACH PERYFERYJNYCH

Wprowadzenie

Kryzys w krajach peryferyjnych strefy euro ujawnit luki w zarzadzaniu go-

spodarczym' przyjetym w zwiazku z powotywaniem Unii Gospodarczej i Walu-
towej (UGW) w Europie. Zaburzenia w strefie euro wynikaty cze$ciowo z sytuacji
globalnej, a czg$ciowo z nierdwnowag narostych w wyniku btedow popetnionych
w okresie przystegpowania do UGW, a nastepnie uczestnictwa w obszarze wspolnej
waluty. W reakcji na kryzys rozpoczat si¢ proces modyfikacji istniejacych rozwia-
zan, ktory (przynajmniej w pierwszym etapie”) dobiega konca.

Celem artykutu jest omowienie nowych zasad zarzadzania gospodarczego

na tle przyczyn i przebiegu kryzysu. Proces ten, poczatkowo podejmowany
w bezposredniej reakcji na zaburzenia, stopniowo nabieral uporzadkowanej for-

1

Termin ,,zarzadzanie gospodarcze” stosowany jest w kontekscie rozwiazan okreslajacych koor-
dynacjg polityk gospodarczych w Unii Europejskiej i (specyficznie) strefie euro. A. Nowak-Far
definiuje zarzadzanie gospodarcze w $cistym rozumieniu jako: ,,Zasady i procedury stosowane
w koordynacji polityk makroekonomicznych panstw cztonkowskich”. Szerzej termin ten
uwzglednia rowniez zasady funkcjonowania panstw cztonkowskich w unii w zakresie rozdziatu
odpowiedzialnosci finansowej UE i panstw cztonkowskich, finansowania deficytow oraz roz-
dziatu wladzy fiskalnej i monetarnej. Por. A. Nowak-Far: Unia Gospodarcza i Walutowa w Eu-
ropie. Instytut Wydawniczy EuroPrawo, Warszawa 2011, s. 96.

Artykut prezentuje stan prac na kwiecien 2013 r. Do tego momentu wprowadzono zmienione zasady
zarzadzania w zakresie nierownowag makroekonomicznych (w tym budzetowych) oraz zarzadzania
kryzysem (Europejski Mechanizm Stabilno$ci). Przyjety w grudniu 2012 r. plan dalszych dziatan
przewiduje skoncentrowanie si¢ zwlaszcza na kwestiach stabilnosci finansowej (,,unia bankowa’)
oraz polityk strukturalnych, w tym koordynacji ex ante. W artykule nie uwzglgdniono dyskusji nad
dalszym poglebieniem unii gospodarczej i politycznej, gdyz nie przybrata ona na razie (poza wymie-
nionymi powyzej kwestiami) formy regulacji prawnych lub propozycji regulacji.
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my. Jednak, przyjmujac stan na kwiecien 2013 r., nadal wykazuje cechy uzalez-
nienia od $ciezki, zarowno wzgledem rozwiazan przyjetych w latach 90., jak
i w okresie bezposredniej reakcji na kryzys.

Do istotnych kwestii terminologicznych nalezy problem, czy mowa o za-
rzadzaniu gospodarczym w Unii Europejskiej, czy tez w strefie euro. Traktat
z Maastricht nie przewidywat odrebnych zasad (poza uwspolnotowieniem polityki
pienig¢znej i kursu walutowego) dla krajoéw, ktorych waluta jest euro oraz krajow
z derogacja. Reguly zarzadzania gospodarczego odnosily si¢ zatem do wszystkich
krajow UE, np. reguly fiskalne wynikajace z procedury nadmiernego deficytu
(PND), Ogoélne Wytyczne Polityk Gospodarczych itp. Od tej zasady wystgpowaty
tylko nieliczne wyjatki (np. charakter sankcji przewidzianych w PND).

Kryzys spowodowat jednak, ze inicjatywy reformatorskie formulowane sa
glownie w kontekscie strefy euro. Czg$¢ rozwiazan ma charakter specyficzny dla
strefy euro (nawet jesli sa one otwarte dla krajow z derogacja, np. pakt euro +,
pakt fiskalny). Wigkszo$¢ nowych regulacji odnosi si¢ co prawda do wszystkich
krajow cztonkowskich Unii Europejskiej, jednak ich wprowadzenie jest jedno-
znacznie podejmowane w kontek$cie staran o poprawe spojnosci i trwatosci unii
walutowej. Stad w tytule oraz tekScie, zwlaszcza dla rozwiazan przyjmowanych
po 2008 r., stosuje si¢ termin zarzadzania gospodarczego w strefie euro, z pelna
swiadomoscia faktu, ze w znacznej czgsci odnosi si¢ to rownoczesnie do zarza-
dzania gospodarczego w Unii Europejskie;j.

Artykul zorganizowany jest nastgpujaco. W punkcie pierwszym przedsta-
wiono model z Maastricht. Mianem tym okresla si¢ rozwiazania w zakresie za-
rzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej, stworzone w zwiazku z powota-
niem Unii Gospodarczej i Walutowej. W punkcie drugim omowiono przyczyny
1 przebieg kryzysu oraz jego konsekwencje dla zarzadzania gospodarczego
w strefie euro, natomiast w punkcie trzecim przedstawiono nowe zasady zarza-
dzania przyjete do 2013 .

1. Cechy modelu z Maastricht

W literaturze przedmiotu dobrze ugruntowana jest teza mowiaca o wystepu-
jacej asymetrii miedzy dwoma cztonami Unii Gospodarczej i Walutowej. Roz-
wigzania przyjete w Traktacie z Maastricht oraz prawie wtérnym przewiduja
petna unig walutowa, w tym wspolna polityke pienigzna, oraz niepelna uni¢ go-
spodarcza, ze wzgledu na pozostawienie podstawowych kompetencji dotycza-
cych budzetow publicznych i polityk strukturalnych w rekach panstw narodo-
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wych® (por. tab. 1). Méwi sig takze o hybrydowym ksztalcie instytucjonalnego
wymiaru Unii Europejskiej ze wzgledu na potaczenie metod wspdlnotowe;j
i miedzyrzadowej'. Wieloaspektowo$é zasad zarzadzania gospodarczego przyje-
tych w zwiazku z powolaniem UGW wpisuje si¢ w przyjety sposob rzadzenia
wystepujacego w Unii Europejskiej, ktory znajduje swoje odzwierciedlenie
W pojeciu europejskiego sposobu rzadzenia (european governance). Zaktada on
wieloplaszczyznowy i wielopoziomowy system decyzyjny, wystgpowanie sieci
polityk oraz podmiotéw réznych szczebli wtadzy i twardych regulacji w powia-
zaniu z migkkimi’. W przypadku polityki budzetowej natozono ograniczenia
w postaci regut fiskalnych®, jednak wiekszo$¢ polityk (w tym polityk struktural-
nych) byta koordynowana z wykorzystaniem migkkich mechanizmoéw. Rozwia-
zania dotyczace zarzadzania gospodarczego wprowadzone w zwiazku z przyj-
mowaniem wspodlnej waluty ponizej nazywane bgda modelem z Maastricht.
Tabela 1

Zaawansowanie procesOw integracji gospodarczej w okresie tworzenia UGW

Forma integracji wedtug typologii Balassy Osiagnigty stan

strefa wolnego handlu

osiggnigta (migdzy rokiem 1961 a 1968)

unia celna

osiagnigta (w 1968)

wspolny rynek
wolny przeptyw dobr
wolny przeptyw kapitatu
wolny przeptyw ustug
wolny przepltyw sity roboczej
wspodlna polityka konkurencji

osiagnigte do 1993
osiagnigte do 1992/94
niepelny

niepetny
wprowadzona

unia gospodarcza
polityka budzetowa
polityki strukturalne

brak wspolnej, zroznicowane mechanizmy koordynacji
brak wspolnych, przewazaja migkkie mechanizmy koordynacji

unia walutowa
polityka pienigzna

wspdlna wprowadzona 1999

unia polityczna

brak, rozne etapy zaawansowania — hybrydowy ksztalt mecha-
nizmow politycznych

Zrédto: Report on the State of European Union, Vol. 1. Red. J.-P. Fitoussi, F. Padoa Schioppa, London 2005 s. 35
(ze zmianami).

L. Orgziak: Finanse Unii Europejskiej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004; Report
on the State of European Union, Vol. 1, Red. J.-P. Fitoussi, F. Padoa Schioppa. Palgrave, Lon-
don 2005; por. rowniez: J. Pietrucha, Koordynacja polityki fiskalnej w Unii Europejskiej. Cen-
trum Dokumentacji Europejskiej, Biblioteka Slaska, Katowice 2004.

K. Gawlikowska-Hueckel, A. Zielinska-Glegbocka: Integracja europejska. Od jednolitego rynku
do unii walutowej. C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 18.

A. Wiener, T. Diez: European Integration Theory, Oxford University Press, New York 2004,
s. 97-114; K. Gawlikowska-Hueckel, A. Zielinska-Glgbocka: Op. cit., s. 19.

Na temat efektywnosci regut fiskalnych w unii walutowej patrz: J. Pietrucha: Reguly a komitet
w polityce budzetowej krajow nalezacych do unii walutowej. W: Problemy gospodarcze w ujg-
ciu teoretycznym i praktycznym. ,,Studia Ekonomiczne” nr 84, s. 181-196.
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W mechanizmach koordynacji polityk gospodarczych mozna bylo wyod-
rebni¢ trzy poziomy: wspolnotowy, mi¢dzyrzadowy oraz panstwa cztonkow-
skiego. Zaprojektowane dla UGW mechanizmy koordynacji stanowity probe za-
stosowania kompromisu migdzy konieczno$cia realizowania  celow
wspolnotowych (wspoélnotowy poziom cen) i krajowych (krajowy poziom cen
wzgledem wspolnotowego, bezrobocie oraz wzrost PKB). Patrzac na kwesti¢ od
strony instytucjonalnej, mozna stwierdzi¢, ze zasady koordynacji polityki go-
spodarczej w UE byly mocno zréznicowane i obejmowatly szereg mechanizméw,
czesto wzajemnie si¢ uzupetniajacych. Mozna wyodrebni¢ nastgpujace metody
koordynacji wykorzystywane w UE: wymiana informacji, dyskusje na temat naj-
lepszych praktyk, dialog, wzajemna ocena (peer review), wspolnie uzgodnione
cele i reguly polityki, wspdlnie uzgodnione dziatania’. Cze$é mechanizmow
miala ,,mocny” charakter, tj. prawnie wiazacy oraz powiazany z sankcjami za
odstgpstwo od wspdlnie uzgodnionych regut lub celow. Do tej grupy naleza
(w czescei) reguty odnoszace si¢ do polityki budzetowej (sztywne reguty ograni-
czone sa do kwestii rownowagi budzetowej, w tym zwlaszcza — w ramach pro-
cedury nadmiernego deficytu — do limitéw bezpiecznego deficytu i zadluzenia)
oraz polityki w zakresie tworzenia wspolnego rynku. Dalsza koordynacja polity-
ki makroekonomicznej miata jednak charakter migkki, tj. polegata na wymianie
informacji, dialogu oraz wspdlnie uzgodnionych celach majacych charakter poli-
tycznego samozobowiazania si¢ poszczegolnych krajow i poddania si¢ pod oce-
ng pozostatych panstw, a nie formalng moc wiazaca. Taki charakter miaty Ogdl-
ne Wytyczne Polityk Gospodarczych, ktore w intencji petnily funkcje scalajaca
wszystkie aspekty koordynacji polityk gospodarczych w UE. Roéwniez prewen-
cyjna czes$¢ Paktu Stabilizacji i Wzrostu nalezata do migkkich form koordynacji.
Migkkie formy dominowaty w koordynacji polityk strukturalnych (za wyjatkiem
regulacji dotyczacych wspolnego rynku). Nastgpowata ona w ramach procesu
luksemburskiego (dotyczacego polityki zatrudnienia), procesu z Cardiff (zmie-
rzajacego do poprawy funkcjonowania rynkow towarowych i kapitalowych)
oraz procesu z Kolonii (dialog makroekonomiczny dotyczacy zwlaszcza ptac).

Dla polityki budzetowej (fiskalnej) przewidziano szczegdlne regulacje.
Kluczowe znaczenie maja reguly okreslone w Traktacie (procedura nadmiernego
deficytu — PND) oraz po6zniejszych przepisach (Pakt Stabilnosci i Wzrostu —
PSW), wyznaczajace dopuszczalng wielkos$¢ deficytu budzetowego oraz zadtu-
zenia publicznego. Zgodnie z traktatowa PND®* monitorowany byl planowany

Co-ordination of Economic Policies in the EU: A Presentation of Key Features of the Main Pro-
cedures. European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Euro
Papers nr 45, 2002.

§  Art. 104, pkt 2 TWE.
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i rzeczywisty stan deficytu budzetowego oraz dhugu publicznego krajow czton-
kowskich, a zwlaszcza, czy w relacji do PKB przekroczone sa wartosci referen-
cyjne 3% dla deficytu oraz 60% dla dhugu’. Uruchomiona procedura mogta,
w przypadku gdy kraj czlonkowski nie stosuje si¢ do zalecen, doprowadzi¢ do
natozenia sankcji. Decyzja o sankcjach miata by¢ podejmowana przez Rade
ECOFIN. W rzeczywistosci jednak do natozenia sankcji nigdy nie doszto.

Pakt Stabilizacji i Wzrostu (PSW)'’ zawieral zobowiazania rzadow krajow
cztonkowskich oraz organdéw Wspolnot w zakresie prowadzenia polityki budze-
towej oraz realizacji procedury unikania nadmiernych deficytoéw. Rzady krajow
cztonkowskich zobowiazaty si¢ do traktowania w $rednim okresie zrownowazo-
nego budzetu lub wykazujacego nadwyzki, jako celu swojej polityki. W 2005 r.
znowelizowano akty prawne tworzace PSW'', wprowadzajac istotne zmiany za-
rowno w czesci dotyczacej celow Sredniookresowych (MTO), jak i interpretacji
zapisow dotyczacych PND. Zrezygnowano m.in. z koncepcji budzetu zroéwno-
wazonego lub z nadwyzka na rzecz celow budzetowych ustalanych osobno dla
poszczegblnych krajow, a uzaleznionych od tempa wzrostu PKB oraz poziomu
zadtuzenia (od deficytu 1% dla krajéw o niskim zadtuzeniu do salda zréwnowa-
zonego lub z nadwyzka dla krajéw o wysokim zadluzeniu).

Pakt Stabilizacji i Wzrostu miat w zatozeniu zwigkszenie efektywnosci proce-
dur PND oraz byt samozobowiazaniem si¢ krajow cztonkowskich do prowadzenia
zrownowazonej polityki budzetowej w $rednim okresie, tak aby w okresie ztej ko-
niunktury moglo doj$¢ do pogorszenia si¢ sytuacji budzetowe]j bez przekroczenia
warto$ci referencyjnych. Jego istotna wada byl niemal wylacznie deklaratywny cha-
rakter, koordynacja miata migkki charakter i de facto byta pozbawiona sankcji.

2. Konsekwencje kryzysu dla zarzadzania gospodarczego
w strefie euro

Na kryzys krajow peryferyjnych strefy euro sklada sig¢ kilka zjawisk, wza-
jemnie jednak powiazanych:
— kryzys rachunku obrotow biezacych i spadek konkurencyjnosci cenowe;j,

% W rzeczywistosci limit dtugu publicznego ze wzgledu na niedookreslone rozumienie nigdy nie
stanowil podstawy uruchamiania PND.

1% Decyzja Rady Europejskiej z 17.06.1997, Regulacja Rady nr 1466/97 o wzmocnieniu nadzoru
pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityki gospodarczej oraz Regulacja Rady
1467/97 o przyspieszeniu i wyjasnieniu wdrazania procedury nadmiernego deficytu. Polskie
tlhumaczenia europa.eu.int.

" Regulacja Rady 1055/2005 z 25.06.2005 nowelizujaca Regulacje nr 1466/97 oraz Regulacja
Rady nr 1056/2005 nowelizujaca Regulacjg 1467/97.
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— kryzys finansowy (zwlaszcza bankowy),

— kryzys finanséw publicznych.

Wsrod przyczyn kryzysu mozna wyr6znic¢ trzy warstwy (rys. 1):

1. Globalny kryzys finansowy rozpoczety na rynku nieruchomosci i kredytow
hipotecznych w USA; kryzys, za posrednictwem papieréw dtuznych powsta-
tych w procesie sekurytyzacji kredytéw hipotecznych, dotknat rowniez insty-
tucje finansowe krajow UE i zakonczyt si¢ kryzysem w sektorze realnym
(najsilniejszym po II wojnie $wiatowej)'>.

2. Nierownowagi, jakie narosty w niektorych krajach cztonkowskich po przyje-
ciu wspolnej waluty; obejmowaty one zwlaszcza boomy kredytowe i nieréw-
nowage zewngtrznag.

3. Bledy tadu instytucjonalnego Unii Gospodarczej i Walutowej; umozliwity
one narastanie nierownowag, nie dawaty instrumentow do wymuszania ko-
rekt nierownowag wewngetrznych oraz zewnetrznych, a takze do zarzadzania
sytuacja kryzysowa; przyczynily si¢ rowniez do wystapienia wtornych efek-
tow poglebiajacych druga falg kryzysu.

Nieréwnowaga
lokalna
w krajach SE

Kryzys globalny
(2007 - 2009)

Bledy ladu
instytucjonalnego
unii walutowej

Rys. 1. Warstwy przyczyn kryzysu w krajach strefy euro

12 Warto zauwazy¢, ze w tej fazie kryzys (finansowy, w sektorze realnym, finanséw publicznych)
w krajach strefy euro nie byt dotkliwszy, anizeli w innych krajach o dojrzatych gospodarkach
(np. USA, Wielka Brytania).
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Zrédlem kryzysu rachunku obrotéw biezacych byly niestabilne boomy po-
pytowe, jakie wystapity w niektorych krajach strefy euro. Ich przyczyn szuka si¢
zazwyczaj w poluzowaniu ograniczenia budzetowego po przyjgciu wspolnej wa-
luty w 1999 r. Wejscie do strefy euro dla krajow peryferyjnych oznaczato m.in.
znaczne spadki stop procentowych (dtugookresowa nominalna stopa procentowa
w Grecji w okresie przyjmowania wspolnej waluty spadta np. o ok. 20 punktow
procentowych w stosunku do warto$ci notowanych na poczatku lat 90.). Efekt
potegowany byl wystgpowaniem relatywnie wyzszej inflacji w tych krajach, co
oznaczalo realne stopy procentowe nizsze niz np. w Niemczech. Przez caly
okres 1999-2008 stopy procentowe w krajach peryferyjnych byly nizsze niz te,
ktore wynikaja z reguty Taylora. Obok spadku stop procentowych, boomy popy-
towe mogly mie¢ swoje przyczyny takze w oczekiwaniu wzrostu dochodu per-
manentnego, a tym samym wzroscie konsumpcji biezacej, lepszej porownywal-
nosci cen, ptac, dochodéw w zwiazku z wprowadzeniem wspolnej waluty, a tym
samym wzroscie aspiracji konsumpcyjnych (lub inaczej wystapieniu deprywacji
relatywnej). Wzrost popytu wewnetrznego bezposrednio oraz posrednio poprzez
efekt cenowo/ptacowy i aprecjacje realnego kursu walutowego przyczynity sie¢
do deficytow w rachunkach obrotow biezacych, a w konsekwencji pogorszenia
pozycji inwestycyjnej'>.

Kryzys finansowy w strefie euro wynikat zarowno z transmisji globalnego
kryzysu finansowego (2007-2009), jak i skutkéw booméw kredytowych. Liczne
europejskie instytucje finansowe poniosly straty zwiazane z kryzysem na rynku
kredytow hipotecznych w USA oraz w konsekwencji spadkiem wartosci papierow
dhuznych powstatych w procesie sekurytyzacji tych kredytéw. Lacznie z wtornymi
efektami (kryzys zaufania, wzrost niepewnosci globalnej, kryzys w sektorze real-
nym w 2009 r.) globalny kryzys finansowy przyczynit si¢ do pogorszenia kondyc;ji
europejskiego systemu bankowego. W kilku krajach globalne zatamanie oznaczato
jednak takze ujawnienie nierownowag o charakterze lokalnym, wynikajacych z bo-
omu kredytowego lat poprzednich. Dotyczy to zwlaszcza kredytu na zakup nieru-
chomosci, np. w Irlandii i Hiszpanii, w ktorych wzrost znaczenia sektora bankowe-
go w gospodarce w wyniku boomdéw kredytowych skutkowat zwickszona
ekspozycja na ryzyko kryzysu ze strony zaburzen w sektorze finansowym.

Kryzys w sektorze realnym (recesja) w powiazaniu z kryzysem w sektorze fi-
nansowym pogorszyly stan finansow publicznych. Szczegoélnie ucierpiaty kraje,
w ktorych w okresie poprzednim doszto do booméw kredytowych i silnego wzrostu

13 Szerzej por. J. Pietrucha, J. Czech-Rogosz, M. Tusinska: Nierbwnowaga zewnetrzna krajow
strefy euro. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Katowice 2013.
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roli sektora nieruchomosci oraz sektora finansowego. W Hiszpanii wystapit znaczny
spadek dochodow publicznych. Pomoc publiczna dla sektora bankowego (wynosza-
ca np. w Irlandii ok. 40% PKB) negatywnie wptynela na wydatki publiczne. W nie-
ktorych krajach (np. Grecja) na skutki kryzysu finansowego natozyly sig struktural-
ne stabosci finanséw publicznych, w tym chroniczne deficyty.

Powyzsze przejawy kryzysu krajow peryferyjnych strefy euro sa ze soba
powiazane mechanizmami przyczynowo-skutkowymi. Warto zwlaszcza zwrocié
uwage na wspotzalezno$ci wystgpujace za posrednictwem rynku dlugu publicz-
nego. Deficyt rachunku obrotéw biezacych oraz narastajaca ujemna pozycja in-
westycyjna kraju rodzi wsrdd inwestorow na rynku dtugu watpliwosci co do
migdzynarodowej wyptacalnosci kraju. W efekcie moze powodowac stopniowe
wycofywanie si¢ inwestoro6w i wzrost rentownos$ci obligacji, co w efekcie
zwigksza koszty obstugi dlugu i pogarsza saldo finanséw publicznych. W kran-
cowym przypadku moze nastapi¢ nagle wycofanie si¢ inwestorow (,,sudden
stop””) powodujace de facto zablokowanie dostgpu danego kraju do rynku kapita-
towego po rozsadnych kosztach (wzrost rentownosci obligacji Grecji wynidst
z niecatych 4% do ponad 35%'%).

Silne powigzania za posrednictwem rynku dtugu wystepuja rowniez pomigdzy
kryzysem bankowym i finansow publicznych. Pomoc publiczna dla sektora ban-
kowego, wynikajaca z potrzeby niedopuszczenia do upadios$ci bankéw wraz z jej
dalszymi konsekwencjami (panika finansowa, spadek ptynnosci w systemie ban-
kowym, recesja’”), obciaza finanse publiczne i moze rodzi¢ obawy dotyczace wy-
ptacalnosci kraju w przysziosci. Negatywna reakcja rynkowa na te obawy dodat-
kowo pogarsza stan finanséw publicznych (wzrost kosztow diugu), ale takze
kondycje sektora bankowego ze wzgledu na spadek wartosci obligacji. Kryzys fi-
nanséw publicznych skutkujacy np. redukcja dtugu oznacza jeszcze silniejsze straty
dla bankéw posiadajacych w swych portfelach obligacje skarbowe. Oznacza to ko-
lejng (wtorna) runde kryzysu bankowego, czgsto powiazana z kolejnymi transzami
pomocy publicznej. W ostatnich publikacjach odnoszacych si¢ do kryzysu w strefie

euro te wspotzaleznoé¢ okresla si¢ mianem , $miertelnej petli”'.

4 W przypadku Grecji i innych krajéw peryferyjnych obok nieréwnowagi zewnetrznej do ograniczenia
dostepu tych krajow do rynku kapitalowego przyczynity si¢ rowniez: wystepujace deficyty budzeto-
we (Grecja) oraz wzrost niepewnosci zwiazany z globalnym kryzysem finansowym.

'3 Dobrym studium przypadku kosztow i korzysci dziatan ratunkowych moga by¢ Islandia i Irlandia
w okresie Globalnego Kryzysu. Pierwszy z krajow nie byt w stanie przeprowadzi¢ skutecznych dzia-
fan ratunkowych (m.in. ze wzgledu na rozmiar sektora finansowego przekraczajacy mozliwosci bu-
dzetowe). W konsekwencji doszto do zatamania sektora finansowego, kryzysu walutowego oraz
w sektorze realnym. W drugim takie dziatania (kosztem ok. 40% PKB) zostaty podjgte, co doprowa-
dzito do kryzysu finanséw publicznych, ktory poglebit kryzys w sektorze realnym.

16 M. Obstfeld: Finance at Center Stage: Some Lessons of the Euro Crisis, European Economy
Economic Papers 493, April 2013.
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Warto rowniez doda¢, ze kryzys lat 2008-2013 w strefie euro natozyt si¢ na
wystepujace juz wezesniej problemy strukturalne:

— niski wzrost gospodarczy UE/SE jako cato$ci,

— niska konkurencyjno$¢ niektorych gospodarek SE oraz ograniczona UE/SE
jako catosci.

Problemy te probowano rozwiazaé, podejmujac réznorodne dziatania, np.

w ramach Strategii Lizbonskiej; ich skuteczno$¢ byta jednak ograniczona.

Do najwazniejszych stabosci fadu instytucjonalnego strefy euro, ujawnio-
nych w trakcie kryzysu w krajach peryferyjnych, mozna zaliczy¢:

— ramy instytucjonalne umozliwiajace dopuszczenie do III etapu UGW kraju
wykazujacego niedostateczng konwergencj¢ nominalna; zawiodly zwlaszcza
reguty odnoszace si¢ do trwatosci konwergencji i wiarygodnosci danych be-
dacych podstawa podejmowanych decyzji;

— nieskutecznos$¢ regut fiskalnych procedury nadmiernego deficytu oraz Paktu
Stabilizacji i Wzrostu (zwlaszcza w zakresie sankcji, monitoringu, wiarygod-
no$ci danych); w powiazaniu z poprawa wiarygodnosci kraju skutkowato to
poluzowaniem ograniczenia budzetowego dla finanséw publicznych;

— brak rozwiazan wspolnotowych dotyczacych polityki stabilnosci systemu fi-
nansowego, w tym wspdlnych zasad nadzoru nad rynkami finansowymi
(zwlaszcza sektorem bankowym) oraz analizy ryzyka systemowego, co ula-
twilo wzrost zadluzenia prywatnego; nierozwiazany problem pozyczkodawcy
ostatniej instancji, co zwigkszylo obciazenia finanséw publicznych pomoca
dla sektora bankowego;

— brak skutecznych mechanizméw rozpoznawania oraz korygowania nierdw-
nowag makroekonomicznych wystepujacych w panstwach cztonkowskich;

— brak skutecznych mechanizméw koordynowania polityki strukturalnej, w tym
zasad wymuszajacych poprawe konkurencyjnosci oraz oceny skutkéw pode;j-
mowanych przez kraje cztonkowskie dziatan dla spdjnosci unii walutowe;;

— brak wspdlnotowych mechanizmow zarzadzania sytuacja kryzysowa zarow-
no w sektorze realnym, jak i finansowym.

3. Cechy nowego zarzadzania gospodarczego w strefie euro

Poczatkowa reakcja byla zdominowana przez podejmowane ad hoc dziata-
nia zwiazane z zarzadzaniem sytuacja kryzysowa. Ze wzgledu na zablokowany
dostep Grecji, a nastepnie Portugalii i Irlandii do rynkéw kapitalowych podjeto
dziatania pomocowe na podstawie umoéw dwustronnych. Wraz z podpisaniem
porozumienia z Grecja, dotyczacego udzielenia pozyczek bilateralnych, oglo-
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szono decyzj¢ o utworzeniu tymczasowego europejskiego mechanizmu stabili-
zacyjnego sktadajacego si¢ z dwoch komponentow: Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacji Finansowej (European Financial Stabilisation Mechanism — EFSM),
pozyskujacego $rodki na rynkach finansowych poprzez emisj¢ papieréow dtuz-
nych gwarantowanych przez budzet UE, oraz Europejskiego Instrumentu Stabil-
nosci Finansowej (European Financial Stability Facility — EFSF) udzielajacego
wsparcia wylacznie panstwom strefy euro, finansowanego poprzez emisj¢ in-
strumentow dtuznych gwarantowanych przez kraje strefy euro.

W Pakcie Euro +'7 (2011) uzgodniono wzmocniona wspdtprace w zakresie
polityki gospodarczej, w tym konkurencyjnosci krajéw euro. Porozumienie kra-
jow strefy euro, do ktorego przystapily rowniez Bulgaria, Dania, Litwa, Lotwa,
Polska i Rumunia jest czg$cia konkluzji z Posiedzenia Rady Europejskiej 1 wy-
magato skonkretyzowania w odpowiednich regulacjach prawnych. Pakt przewi-
duje m.in. dziatania poprawiajace konkurencyjnos¢, zatrudnienie, stabilnos¢ fi-
nansoéw publicznych oraz stabilno$¢ finansowa. Konkluzje Rady Europejskiej
przewidywaty rowniez dziatania na rzecz uzdrowienia sektora bankowego (m.in.
powotanie wspolnotowych instytucji nadzorczych) oraz wzmocnienie mechani-
zmow stabilnosci w strefie euro (powotanie mechanizmu stabilnosci).

Nowe zasady zarzadzania gospodarczego wynikaja z przyjetych aktow
prawnych:

— piec rozporzadzen Rady i Parlamentu oraz dyrektywa Komisji tzw. ,,SzeScio-
pak” (2011)"®, nowelizujace Pakt Stabilizacji i Wzrostu oraz wprowadzajace
procedurg nierownowagi makroekonomicznej;

— dwa rozporzadzenia Rady i Parlamentu, tzw. ,,Dwupak”"’ (2013), regulujace
wzmocniony nadzor nad budzetami krajow strefy euro;

'7 Konkluzje z posiedzenia Rady Europejskiej 24-25 marca 2011 r., EUCO 10/1/11 REV1.

'8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1175/2011 z dnia 16 listopada 2011 r.
zmieniajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji bu-
dzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych; Rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 1173/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie skutecznego egzekwo-
wania nadzoru budzetowego w strefie euro; Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1177/2011 z dnia
8 listopada 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyja-
$nienia procedury nadmiernego deficytu; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania zakldceniom réwnowagi makro-
ekonomicznej i ich korygowania; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1174/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie $rodkow egzekwowania korekty nadmiernych
zaktdcen rownowagi makroekonomicznej w strefie euro; Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 li-
stopada 2011 r. w sprawie wymogow dla ram budzetowych panstw cztonkowskich.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wspolnych przepisow
dotyczacych monitorowania i oceny wstgpnych planow budzetowych oraz zapewnienia korekty
nadmiernego deficytu w panstwach czlonkowskich strefy euro; Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie wzmocnienia nadzoru gospodarczego i budzetowego nad
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— Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walu-
towej (o charakterze traktatu miedzyrzadowego™), tzw. ,,Pakt fiskalny™'
(2012) przewidujacy wyzsza range prawng regul fiskalnych PSW oraz koor-
dynacjg ex ante,

— Traktat o ESM22 (2011-2012) podpisany przez kraje strefy euro wprowadza-
jacy podstawy mechanizmu zarzadzania kryzysowego.

W chwili pisania artykutu trwaja prace nad tzw. unia bankowa, czyli pakie-
tem aktow prawnych zmierzajacych do zwigkszenia wspolnotowych akcentow
w polityce stabilno$ci finansowej.

W dwoch dokumentach roboczych sformulowano daleko idacy program
osiagniecia pelnej unii gospodarczej, w tym m.in. unii budzetowej”. Jednakze
w konkluzjach z posiedzenia Rady Europejskiej w grudniu 2012 r.* przyjeto je-
dynie ograniczony zestaw dziatan obejmujacy dokonczenie prac zwigzanych
z wdrozeniem ,,sze$ciopaku” i ,,dwupaku”, prac zwiazanych z unia bankowa
oraz prace nad koordynacja ex ante i umowami wspierajacymi konkurencyjnosc.
Komisja przedstawita rowniez dwie propozycje ustawodawcze: instrumentu na
rzecz konwergencji i konkurencyjno$ci® oraz koordynacji ex ante planéw za-
sadniczych reform polityki gospodarczej™.

Najwazniejsze zmiany dotyczace zarzadzania gospodarczego w strefie euro
mozna przedstawi¢ w 5 obszarach tematycznych.

1. Koordynacja polityk budzetowych.

Zachowano dotychczasowy model koordynacji polityk budzetowych z wy-
korzystaniem regut fiskalnych, w tym zachowano warto$¢ odniesienia dla salda
sektora rzadowego i samorzadowego w postaci —3% PKB oraz $redniookresowy

panstwami czltonkowskimi strefy euro dotknigtymi lub zagrozonymi powaznymi trudno$ciami
w odniesieniu do ich stabilno$ci finansowej; w okresie pisania artykutu rozporzadzenia znajduja
si¢ w finalowej fazie procesu legislacyjnego.

Traktat przewiduje prace nad wprowadzeniem jego zapisow do ustawodawstwa wspolnotowego.
Traktat o stabilnos$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej (Treaty on
Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union, TSCG).

Treaty Establishing the European Stability Mechanism.

Plan dziatania na rzecz poglgbionej i rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej, Komunikat
Komisji, listopad 2012; W kierunku faktycznej Unii Gospodarczej i Walutowej, Raport 4 prze-
wodniczacych, grudzien 2012.

Plan dziatania na rzecz poglebionej i rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej, Rada Europe;j-
ska, grudzien 2012.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady, W kierunku poglebionej i rzeczywi-
stej unii gospodarczej 1 walutowej. Wprowadzenie instrumentu na rzecz konwergencji i konku-
rencyjnosci, Bruksela, dnia 20.3.2013, COM(2013) 165 final.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady, W kierunku poglebionej i rzeczywi-
stej unii gospodarczej i walutowej. Koordynacja ex ante planéw zasadniczych reform polityki
gospodarczej, Bruksela, dnia 20.3.2013, COM(2013) 166 final.
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cel (MTO) w postaci —0,5% PKB (dla krajéw o niskim dtugu —1% PKB). Zmia-

ny dotyczyly zwlaszcza uszczelnienia dotychczasowych rozwiazan poprzez po-

prawe mechanizmow prewencyjnych, usunigcia barier dla nakladania sankcji
oraz poprawe¢ jako$ci danych statystycznych.

W czesci prewencyjnej wprowadzono:

a) regul¢ wydatkowa — roczna stopa wzrostu wydatkéw publicznych nie powin-
na przekroczy¢ Sredniookresowego tempa wzrostu potencjalnego PKB, o ile
ewentualnej nadwyzce wydatkéw (wzrost ponad ustalonym progiem) nie to-
warzysza rownowazace ja dziatania dyskrecjonalne po stronie dochodowej;
w panstwach, ktore nie osiagnety swoich MTO, wzrost wydatkéw netto po-
winien by¢ nizszy od $redniookresowego tempa wzrostu potencjalnego PKB,
a wszelkim dyskrecjonalnym ograniczeniom dowolnych kategorii dochodow
publicznych musi towarzyszy¢ ograniczenie wydatkow i/lub wzrost innych
kategorii dochodéw publicznych;

b) sankcje i odwrotna wigkszo$¢ w przypadku naktadania sankcji — uznanie
przez Radg, iz dane panstwo nie zastosowato si¢ do zalecen, jest — w przy-
padku panstwa strefy euro — przestanka do natozenia sankcji finansowej
w postaci oprocentowanego depozytu wynoszacego 0,2% PKB. Przyjeto za-
sade gtosowania odwrocona wigkszoscia kwalifikowana, zgodnie z ktéra za-
lecenie Komisji ws. nalozenia sankcji zostanie uznane za przyjete, o ile nie
zostanie odrzucone przez Rad¢ wigkszo$cia kwalifikowana w terminie 10 dni
od przedstawienia go przez KE (w glosowaniu nie uwzglednia si¢ panstwa
cztonkowskiego, ktorego dotyczy sprawa).

Wzmocniono réwniez role referencyjnej wartosci dlugu nie wigkszego niz
60% PKB. Warto$¢ ta wystgpowala rowniez w pierwotnej wersji PND 1 PSW, ale
faktycznie nie byta podstawa do uruchamiania procedury nadmiernego deficytu.

Panstwa cztonkowskie strefy euro zobowiazaly si¢ do wilaczenia podsta-
wowych zasad Paktu Stabilnosci i Wzrostu bezposrednio do swoich krajowych
ram prawnych na mocy wiazacych oraz trwatych przepisow krajowych, ktore
beda zawieraty krajowy mechanizm korekty nadzorowany przez niezalezny or-
gan monitorujacy w celu zapewnienia zgodno$ci z celami budzetowymi okreslo-
nymi w czg$ci prewencyjnej tego paktu.

Dwupak przewiduje dalsze wzmocnienie nadzoru nad polityka budzetowa
krajow strefy euro. Przed przyjeciem przez parlament wszystkie panstwa czton-
kowskie nalezace do strefy euro beda zobowiazane przedstawi¢ Komisji oraz
swoim partnerom ze strefy euro wstepne plany budzetowe na kolejny rok. Dzig-
ki pakietowi dwoch wnioskow wzmocnione zostaja rowniez procedury monito-
rowania i nadzoru w przypadku panstw czlonkowskich do$wiadczajacych po-



Zmiany zasad zarzadzania gospodarczego w strefie euro... 155

waznych trudnosci w zakresie stabilnosci finansowej lub otrzymujacych pomoc
finansowa. Okreslono przepisy stuzace wzmocnieniu nadzoru gospodarczego
i budzetowego nad panstwami cztonkowskimi dotknigtymi lub zagrozonymi
powaznymi trudno$ciami w odniesieniu do ich stabilnosci finansowe;j lub otrzy-
mujacymi wzglednie mogacymi otrzymaé pomoc finansowa od przynajmniej
jednego innego panstwa, Europejskiego Instrumentu Stabilno$ci Finansowej,
Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej, Europejskiego Mechani-
zmu Stabilnosci lub innych migdzynarodowych instytucji finansowych takich
jak Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW).

2. Procedura nadmiernych nier6wnowag makroekonomicznych.

Procedura nierdwnowagi makroekonomicznej”’ wzorowana jest na proce-
durze nadmiernego deficytu. Podobnie jak w przypadku PND, okreslono warto-
$ci referencyjne (por. tab. 2) oraz procedurg korekty nierownowagi w przypadku
przekroczenia wartos$ci referencyjnych. W przypadku gdy kraj cztonkowski nie
stosuje si¢ do zalecen, istnieje mozliwos$¢ natozenia sankcji.

Tabela 2

Wartosci referencyjne procedury nadmiernej nierbwnowagi

WSKAZNIKI

PROGI OSTROZNOSCIOWE

Saldo rachunku obrotéw biezacych (w % PKB)

-4%/+6%

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (w %
PKB)

-35%

Realny efektywny kurs walutowy (zmiana w %)

+/-5% dla krajow SE
+/-11% dla krajéw spoza SE

Udziat w rynkach eksportowych (zmiana w %)

-6%

Nominalne jednostkowe koszty pracy (zmiana w %)

+/-9% dla krajow SE
+/-12% dla krajow spoza SE

Ceny nieruchomosci (zmiana w %)

+6%

w %)

Kredyt dla sektora prywatnego (w % PKB) 15%
Zadtuzenie sektora prywatnego (w % PKB) 160%
Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych | 60%
(% PKB)

Stopa bezrobocia 10%
Zobowigzania ogdétem sektora finansowego (zmiana | 16,5%

Zrodto: http://ec.europa.eu/economy_finance/economic _governance/macroeconomic_imbalance procedure/

index_en.htm

2" Ang. Excessive Imbalance Procedure. W polskiej literaturze wystepuje rowniez termin procedu-

ra zaklocenia rOwnowagi.



156 Jacek Pietrucha

3. Koordynacja ex ante polityk gospodarczych.

W przyjetych rozwiazaniach oraz znajdujacych si¢ w procedurze legislacy;j-
nej przewidywane sg roznorodne mechanizmy wzmocnienia koordynacji ex ante
polityk gospodarczych:

a) europejski semestr — panstwa cztonkowskie i Komisja poddaja w pierwszej
potowie roku pod dyskusje reformy strukturalne, srodki sluzace pobudzeniu
wzrostu gospodarczego oraz kwestie budzetowe (por. rys. 2).

Styczen Luty Marzec Kwiecien Maj Czerwiec Lipiec >

Przedstawi Ocena KPR i Zalecenia dia
) enie programéw paristw
Komisja rocznej stabilnoseil czlonkowskich w
Europejska wizji konwergencji oparsiu o KPR i
warostu programy
gespodarcz stabiinescil
g0 (AGS) kanwergencji
PRZEZ CALY ROK
Wzaiemna ocena
. :GS przestrzegania przez
i skutowa 4
Radaumi, na przed Fomaine praygeie | Poss
Europejskiej posiedzeni [ calevet dia pafister| _COkOwSNe.
om Rady czlonkowskich TR
Europejskie ewentualnych
i srodkow
s dodatkowych/napraw
dyskutowa “’::‘
Parlament na przed n;z’ﬁem‘;’;
Eurapejski pesisdomni [T e
Europsjskie AL =
f nadmiernego
Zatwierdzenie il réwnowagi)
priorytetowych - i
i reform dia UE i £ b roErere—
Europejska panstw zalecer dla Bl
cztonkowskich panstw SR
czlonkowskich projekty
budzetéw
Krajowe krajowym pod
Panstwa programy reform dyskusje
czionkowskie aity] Zyocie =
{programy ustanowionymi
s praktykami
konwergencj

krajowymi
przsstane do

Komisji

Rys. 2. Europejski semestr

Zréodto: http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/index_en.htm

b) zasada koordynacji ex ante z paktu fiskalnego — koordynacj¢ ex-ante reform struk-
turalnych przewiduje art. 11 Traktatu o stabilnoéci, koordynacji i zarzadzaniu
w Unii Gospodarczej i Walutowej**. Ramy koordynacji ma okresli¢ prawo wtorne™;
¢) umowy na rzecz konkurencyjnos$ci i wzrostu gospodarczego — ustalenia
umowne maja stuzy¢ stymulowaniu krajowych reform strukturalnych na rzecz
konkurencyjnosci i wzrostu. Umowy powiazane beda z ,,instrumentem solidar-
nos$ci” polegajacym na wsparciu finansowym na wdrozenie reform okreslonych

28 Aby umozliwi¢ oceng porownawcza najlepszych praktyk oraz by podejmowa¢ wysitki na

rzecz $cislej skoordynowanej polityki gospodarczej, umawiajace si¢ strony zapewniaja, aby
wszelkie zasadnicze reformy polityki gospodarczej, ktoére planuja realizowaé, byty w ich gronie
omowione ex ante 1 w stosownych przypadkach przez nie koordynowane”.

Wstgpne podejscie do ustalenia ram koordynacji zawiera dokument: 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,
dnia 20.3.2013, COM(2013) 166 final.

29
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w ustaleniach umownych. Celem jest wsparcie panstw cztonkowskich znajduja-
cych si¢ w trudnej sytuacji, ktora moze mie¢ wplyw na cala strefe euro, w podje-
ciu niezbgdnych reform w ramach instrumentu na rzecz konwergencji i konku-
rencyjnosci, bedacego potaczeniem ustalen umownych oraz mechanizmu
wsparcia finansowego. W ramach ustalen umownych okresla¢ si¢ bedzie dziata-
nia, jakie zobowiazuje si¢ podjac panstwo cztonkowskie. Dziatania te miatyby na
celu wdrozenie zalecen kierowanych do poszczegolnych krajow, uzgodnionych
jako czes¢ europejskiego semestru, w szczegolnosci tych, ktore wynikaja z pro-
cedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomiczne;j*’.

4. Stabilno$¢ finansowa.

W pierwszym etapie stworzono nowe wspolnotowe instytucje nadzorcze:

a) Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ESRB), ktéra ma zagwarantowac
odpowiednio wczesne wykrywanie zagrozen o charakterze makroekono-
micznym,

b) 3-sektorowe europejskie organy nadzoru:

— Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA, z siedziba w Londynie),

— Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych (EIOPA, z siedziba we Frankfurcie),

— FEuropejski Organ Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA,
z siedziba w Paryzu).

Europejskie Urzedy Nadzoru wspotpracuja z krajowymi urzedami nadzoru
panstw czlonkowskich w celu zapewnienia harmonizacji przepiséw oraz spojne-
go wdrazania nowych wymogdow. Agencje ratingowe, ktéra znacznie przyczyni-
ly si¢ do wywotywania kryzysu, sa obecnie nadzorowane przez Europejski
Organ Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych.

W kolejnym etapie wzmocnienie ram wspdlnotowej polityki stabilnosci fi-
nansowej obejmuje plany uruchomienie jednolitego mechanizmu nadzorczego,
utworzenie jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwida-
cji oraz wdrozenie ram bezposredniego dekapitalizowania bankow przez ESM
(dziatania te okres§lane sa mianem unii bankowej).

5. Zarzadzanie kryzysem.
Glownym instrumentem zarzadzania sytuacja kryzysowa w strefie euro bgdzie
Europejski Mechanizm Stabilno$ci majacy charakter statego mechanizmu wsparcia

3% Wstepne podejécie do ustaleh umownych oraz instrumentu wsparcia reform zawiera dokument:
Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady, W kierunku poglebionej i rzeczywi-
stej unii gospodarczej i walutowej. Wprowadzenie instrumentu na rzecz konwergencji i konku-
rencyjnosci, Bruksela, dnia 20.3.2013, COM(2013) 165 final.
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kredytowego krajow w kryzysie. EMS jest migdzynarodowa instytucja finansowa
o kapitale 500 mld EUR. Zadaniem ESM jest pozyskiwanie finansowania i ofero-
wanie wsparcia, obwarowanego rygorystycznymi warunkami, panstwom strefy euro
doswiadczajacym badz zagrozonym powaznymi problemami finansowymi, gdy jest
to niezbedne w celu ochrony stabilnosci finansowej strefy euro jako catosci oraz jej
cztonkéw. Podobnie jak w przypadku wsparcia z MFW, ESM oferuje pomoc pan-
stwom strefy euro, w ktorych wystepuja zaktdcenia w normalnym dostgpie do fi-
nansowania rynkowego lub ryzyko wystapienia takich zaktocen. ESM finansuje
swoje dziatania, pozyskujac srodki na rynkach kapitalowych.

Podsumowanie

Przyjete rozwiazania wykazuja, jak na razie, cechy silnego uzaleznienia od
Sciezki. W znacznej czgSci stanowia rozwinigcie logiki modelu z Maastricht. Po-
prawiaja i uszczelniaja dotychczasowe rozwiazania (Pakt Stabilizacji i Wzrostu)
lub wprowadzaja nowe, ale o zblizonej logice (Procedura Nadmiernej Nierow-
nowagi). Czg$¢ sktadowych obecnego zarzadzania gospodarczego stanowi roz-
winigcie dziatan podejmowanych w bezposredniej reakcji na kryzys (Europejski
Mechanizm Stabilno$ci). Nowe akcenty wprowadzaja Traktat Fiskalny (koordy-
nacja ex ante), propozycje zwiazane z unia bankowa oraz przede wszystkim
propozycje zaprezentowane w Il polowie 2012 r., ktore nie znalazly jednak na
razie odzwierciedlenia w dzialaniach organéw UE.

Kryzys w strefie euro, ze wzgledu na swoja skalg oraz réznorodne skutki,
stanowi dobry moment do préb zredefiniowania konstytucyjnych zasad unii wa-
lutowej. Dotychczasowe prace nad zmianami w zarzadzaniu gospodarczym
w strefie euro sa jednak silnie uzaleznione od $ciezki, zar6wno instytucji przyje-
tych w latach 90., okreslanych modelem z Maastricht, jak i rozwigzan przyjmo-
wanych w bezposredniej reakcji na kryzys.

NEW RULES OF ECONOMIC GOVERNANCE IN EURO AREA
Summary

The first part of this paper reviews the institutional arrangements in pre-crisis euro
zone. EMU is unique among modern states in that it combines a centralised monetary policy
with decentralised responsibility for most economic policies. The second part contains some
evidence of euro crisis. By the time of the eruption of the financial crisis in 2008 some euro
area Member States had accumulated large private and public debts, losses in competitive-
ness, and macroeconomic imbalances. The third part reviews new economic governance in
euro zone. The main conclusion is that new rules are mostly path depended.



