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Poznan

Koordynacja polityki fiskalnej i pieni¢znej strefy euro
w obliczu kryzysu finansowego

Wstep

Kryzys gospodarczy stat si¢ bardzo waznym sprawdzianem dla skuteczno$ci mecha-
nizméw polityki makroekonomicznej ustanowionych w Unii Europejskiej, a w szcze-
gblnosci w strefie euro. Doswiadczenia ostatnich kilkunastu miesigcy wyraznie pokazaty
ze zabezpieczenia przewidziane w ramach kryteriow konwergencji oraz w pakcie sta-
bilno$ci 1 wzrostu sa niewystarczajace dla zapewnienia stabilno$ci finanséw publicz-
nych w panstwach nalezacych do strefy euro. Nalezy w zwiazku z tym zada¢ sobie
pytanie o mozliwos$¢ bardziej skutecznej koordynacji polityki fiskalnej i pieni¢znej
strefy euro. Czy na tym poziomie integracji europejskiej jest ona mozliwa? Czy sa ku
temu wystarczajace $rodki, a przede wszystkim wola przywddcoéw panstw strefy
euro?

Istota koordynacji polityki fiskalnej' i pienigznej polega na takiej kombinacji tych
dwoch niezwykle waznych polityk gospodarczych, aby moc osiagac cele zwigzane za-
réwno ze stabilnos$cia cen, jak i ze wzrostem gospodarczym i zatrudnieniem. Juz zatem
na poziomie panstwa narodowego dtugookresowa koordynacja tych dwoch polityk jest
sporym wyzwaniem. Rozpatrujac przypadek panstw strefy euro nalezy podkresli¢, ze
w przypadku polityki budzetowej mozemy mowi¢ tylko o koordynacji zwiazanej
z wprowadzeniem pewnych bardziej restrykcyjnych, z bardziej skutecznymi sankcjami
regut fiskalnych do porzadku prawnego UE. Polityka pienig¢zna z kolei zostata juz
w momencie wprowadzenia euro przeniesiona na szczebel wspolnotowy i scentralizo-
wana przez Europejski Bank Centralny, natomiast polityka fiskalna pozostata w gestii
wladz krajowych panstw cztonkowskich strefy euro. Taki podziat byt zwiazany z istota
polityki fiskalnej jako bardziej uzaleznionej od specyfiki danego kraju, jego uwarunko-
wan wewngtrznych, wielo$¢ funkceji ktore wypetnia. Polityka fiskalna jest tez bardziej
narazona na wptyw biezacej polityki i mozna zaryzykowac tezg, ze politykom bardziej
»zalezy’ na posiadaniu wptywu na polityke fiskalna niz pieni¢zna. Naturalnie swoboda
wiadz krajowych w prowadzeniu polityki budzetowej zostala ograniczona regutami
zbiezno$ci finansowej wprowadzonymi w Traktacie z Maastricht, jednak w praktyce
wystapily istotne problemy zwiazane z ich przestrzeganiem.

! Na potrzeby artykutu sformutowanie polityka fiskalna stosuje si¢ zamiennie z polityka budze-
towa.
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Polityka pieni¢zna w strefie euro

Zadaniem polityki pieni¢znej jest regulowanie wewngtrznej wartosci pieniadza
1 jego sity nabywczej. Zasadniczym celem wigkszo$ci wspdtczesnych bankow central-
nych jest dbanie o stabilne ceny oraz ograniczenie wahan warto$ci pieniadza. Natural-
nie rownie istotnym problemem, cho¢ rzadziej wystgpujacym, ze wzgledu na sytuacje
gospodarcza po IT wojnie $wiatowej jest przeciwdziatanie deflacji’. Wspotczesna poli-
tyka pienigzna bazuje na niezaleznym banku centralnym, ktéry dzigki temu ma wigksze
mozliwosci zdobycia zaufania spoteczenstwa oraz inwestorow i ksztalttowania dhugo-
falowej polityki pienigznej’. Wyodrebnienie dzialalnoéci banku centralnego z innych
instytucji publicznych wynika takze z przekonania, ze stabilizowanie wartosci pie-
niadza jest trwatym elementem polityki nowoczesnego panstwa, a stabilnos¢ cen byta
wynikiem polityki gospodarczej bez wzgledu na to jakie cele stawia sobie rzad w jej in-
nych obszarach®.

Polityka pieni¢zna w strefie euro jest prowadzona na szczeblu wspolnotowym. Pan-
stwa ktore przyjety euro zdecydowaty si¢ odda¢ kompetencje w zakresie kreowania po-
lityki pieni¢znej 1 wptywania za jej pomoca na inflacj¢ na rzecz instytucji unijnych. Za
prowadzenie polityki pieni¢znej w strefie euro odpowiada Europejski Bank Centralny,
ktoéry wykonuje podstawowe zadania zwiazane z prowadzeniem polityki pieni¢zne;.
Realizujac swoj podstawowy cel, polegajacy na utrzymaniu stabilnego poziomu cen
EBC podporzadkowal mu gtéwne kierunki prowadzonej przez siebie polityki pienig-
znej. W szczeg6lnoscei dotyczy to ksztaltowania podazy pieniadza, wysokosci stopy
procentowej oraz kursu walutowego. Podstawowy cel Eurosystemu jest zdefiniowany
w art. 105 ust. 1 Traktatu: ,,Gléwnym celem Europejskiego Systemu Bankéw Central-
nych [...] jest utrzymanie stabilno$ci cen”. Dodatkowo EBC moze podejmowaé
dziatania wspierajace polityki gospodarcze panstw strefy euro, jesli nie zaktoca to pod-
stawowego celu EBC, czyli stabilnos$ci cen. Dla realizacji celu stabilnosci cen EBC wy-
znaczyt cel inflacyjny na poziomie ponizej, ale zblizonym do 2% inflacji w skali roku.

Waznym instrumentem kreowania tej stabilnosci jest stopa procentowa. Aktualnie
stopy procentowe EBC sa na bardzo niskim poziomie, a podstawowa stopa procentowa
wynosi od lipca 2012 roku tylko 0,75%°. EBC obnizyt takze poziom obowiazkowej re-

2 Zob. System finansowy w Polsce, t. 1, red. Z. Polanski, B. Pietrzak, B. Wozniak, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 132—133.

? Nalezy wspomnie¢ takze o argumentach, jakie pojawiaja si¢ przeciwko niezalezno$ci banku
centralnego. Jednym z nich jest przeswiadczenie, ze w sytuacji gdy polityka pienig¢zna jest czg$cia po-
lityki gospodarczej panstwa, to nie moze by¢ dwoch niezaleznych osrodkow prowadzacych polityke
gospodarcza tzn. rzadu i banku centralnego. Kolejny argument wysuwany przez przeciwnikow nieza-
leznos$ci banku centralnego dotyczy prowadzonej przez bank centralny polityki kursowej czy kontroli
przeptywu kapitatu, ktora wedtug zwolennikoéw tego pogladu nie powinna by¢ wyjgta spod kompe-
tencji rzadu. Zob. szerzej: W. Baka, Bankowos¢ centralna: funkcje, metody, organizacja, ,,Zarzadza-
nie i Finanse”, Warszawa 1998.

4 System finansowy w Polsce, op. cit.

> Art. 127 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, http:/www.ecb.int/ecb/legal/pdf/
ce32120061229p100010331.pdf.

% Od lipca 2012 . stopa depozytowa wynosi 0%, a lombardowa 1,5%. http://www.ecb.euro-
pa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html (dostgp: 3 XI 2012).
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zerwy sktadanej przez banki komercyjne z 2 do 1%. A zatem EBC nie ma juz duzego
pola do zmiany wysokos$ci stop procentowych w celu obnizenie kosztow kredytu
1 zwigkszenia konsumpcji. Dla realizacji celu inflacyjnego EBC wybratl strategi¢ bez-
posredniego celu inflacyjnego, ktora cho¢ aktualnie dominuje wérdd bankéw central-
nych na $wiecie’ wymaga duzej dyscypliny przejawiajacej si¢ w dobrej komunikacji
z rynkiem i precyzyjnych prognoz dotyczacych przysziego poziomu inflacji i innych
wskaznikéw makroekonomicznych. Poza realizacja i definiowaniem polityki pie-
ni¢znej EBC ma za zadanie przeprowadzanie operacji walutowych, utrzymywanie
1 zarzadzanie rezerwami walutowymi panstw strefy euro oraz wspieranie sprawnego
dziatania systemow platniczych®.

Duzym wyzwaniem dla EBC jest takie prowadzenie polityki pieni¢znej, aby speniata
ona swoje zadania mimo zréznicowanych pozioméw inflacji w poszczegolnych kra-
jach strefy euro. Jak wskazuje tabela 1 jej poziom ulega duzym wahaniom od nieco po-
wyzej 1% w Grecji do ponad 4% w Estonii. Wynika on naturalnie z r6znej sytuacji
gospodarczej 1 probleméw wewngetrznych poszczegdlnych panstw strefy euro, ale po-
kazuje takze ze skoordynowanie polityki pienigznej przy odrgbnych politykach fiskal-
nych jest niezwykle trudnym zadaniem. Tak zréznicowane poziomy inflacji prowadza
do pytania o skutecznos¢ polityki pieni¢znej EBC wobec poszczegolnych panstw stre-
fy euro? Oczywista wydaje si¢ tutaj konstatacja, ze innych dziatan z zakresu polityki
pieni¢znej potrzebuje kraj praktycznie zagrozony deflacja, a innych panstwa o pozio-
mie inflacji przekraczajacej znacznie cel inflacyjny strefy euro. Istnieje w zwiazku
z tym niebezpieczenstwo niedostosowania polityki pieni¢znej do aktualnych potrzeb
wszystkich panstw strefy euro w zakresie utrzymania stabilnoci cen’.

Tabela 1
Poziom inflacji w krajach UE (dane za sierpien 2012 r.)
Panstwo Grupa Wal.'toéc’ 12M S$rednia
biezaca kroczaca

1 2 3 4 5
Austria EA 2,3 2,8
Belgia EA 2,6 3,0
Butgaria D = 3,1 2,3
Cypr EA z" 4,5 35
Czechy D % 3.4 3.4
Dania ERM2/0 2,6 2,5
Estonia EA 42 4,5
Finlandia EA 3,3 3,1
Francja EA 2,4 2,5

7 Stosuja ja banki centralne np. Anglii, Polski, Australii, Nowej Zelandii, Kanady, Szwecji, Nor-
wegii. Zob. P. Blaszczyk, Stabilnos¢ cen — sposoby definicji oraz wyzwania dla polityki pienig¢znej,
,Materialy i Studia”, z. 249, Warszawa 2010, s. 51-52.

8 Art. 127, ust. 2, op. cit.

? Zob. np. M. Orchymiuk, A. Rogut, Konwergencja nominalna w strefie euro. Implikacje dla
Polski, Warszawa, lipiec 2010, s. 36—43.
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1 2 3 4 5
Grecja EA 1,2 1,8
Hiszpania EA 2,7 2,3
Holandia EA 2,5 2,7
Irlandia EA 2,6 1,8
Litwa ERM2/D 3,4 35
Luksemburg EA 2.8 32
Lotwa ERM2/D 1.9 3,1
Malta EA 32 2,9
Niemcy EA 2,2 2,4
Polska D 3,8 4,0
Portugalia EA 3,2 3,3
Rumunia D 4,0 2,9
Stowacja EA 3,8 4,1
Stowenia EA 3,1 2,6
Szwecja D 0,9 1,0
Wegry D 6,0 5,1
Wielka Brytania |O 2,0 3,5
Wrhochy EA 33 3,6
Strefa euro - 2,6 2,7
UE-27 - 2,7 2,9

Zrédlo: Eurostat, cyt. za Monitor konwergencji nominalnej w UE-27, Ministerstwo
Finansow, Departament Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki, nr 10/2012.

Najwigksze dotychczas wyzwanie dla realizacji polityki pienigznej EBC przyniost
kryzys finansowy z 2008 roku. Rola EBC bylo przede wszystkim uspokojenie rynkoéw
finansowych, aby nie poglebia¢ ktopotdw zadtuzonych panstw strefy euro oraz uchro-
ni¢ je przed niekontrolowanym bankructwem. Dyskusja toczyla si¢ zwlaszcza wokot
kwestii skupowania przez EBC obligacji panstw strefy euro. Cho¢ problem ten rodzit
wiele kontrowersji, zwtaszcza wsrdd przeciwnikow finansowania dtugu dodrukiem
pienigdzy, ostatecznie EBC zgtlosit gotowos$ci do kupna obligacji nadmiernie zadtu-
zonych panstw strefy euro na rynku wtérnym. Decyzja ta przyczynita si¢ do obnizenia
oprocentowania obligacji emitowanych przez rzady Hiszpanii i Wioch. Kolejna inicja-
tywa, z ktora zmierzyt si¢ EBC w obliczu kryzysu jest projekt unii bankowej, czyli
wspolnego dla strefy euro, a nawet Unii Europejskiej (jesli panstwa spoza strefy euro
do niej przystapia) nadzoru bankowego. Jednakze dopoki w projekcie tym nie ma gwa-
rancji depozytow nalezy rozpatrywaé go w kontekscie projektu. Przeciwko gwaran-
cjom protestuja zwlaszcza Niemcy i kraje ,,polnocy” obawiajac si¢ koniecznosci
finansowania upadajacych bankéw z panstw potudniowej Europy'®. Wedtug propozy-
¢ji Komisji Europejskiej nowy nadzor bankowy podlegajacy EBC mialyby zaczaé
dziata¢ od 1 stycznia 2013 roku.

19" Zob. M. Dowgielewicz, Niespieszna unia bankowa, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/oko-
-na-swiat/niespieszna-unia-bankowa,30970,1 (dostegp: 26 X 2012).
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Polityka budzetowa

Zréwnowazona polityka budzetowa jest bardzo istotnym elementem skutecznej po-
lityki gospodarczej. Prowadzenie polityki budzetowej nalezy do zadan rzadu, a jej
glownym celem jest zapewnienie wysokiego poziomu zatrudnienia oraz wzrostu do-
chodu narodowego. To powoduje Ze rzady sa sktonne do nadmiernego zadtuzania sig,
aby sfinansowac osiagnigcie wspomnianych celow. Polityka budzetowa petni w gospo-
darce trzy podstawowe funkcje: alokacyjna, redystrybucyjna oraz stabilizacyjng. Funk-
cja alokacyjna pozwala na rozdysponowanie czynnikow produkcji pomigdzy sektor
panstwowy i prywatny w celu dostarczenia dobr publicznych i spolecznych rozdziela-
nych poza mechanizmem rynkowym. Istota tej funkcji jest zatem dostarczanie i wytwa-
rzanie r6znych dobr publicznych. Funkcja redystrybucyjna z kolei ingeruje w podziat
dochodow osobistych, za jej pomoca panstwo moze zwigkszy¢ te dochody poprzez po-
moc socjalng lub je uszczupli¢ np. naktadajac wyzsze podatki. Realizacja funkcji redy-
strybucyjnej odbywa si¢ przede wszystkim z pomoca danin publicznych, dotacji,
subwencji. Jednak zwlaszcza w okresach kryzysu najistotniejsza wydaje si¢ by¢ funk-
cja stabilizacyjna, poniewaz pozwala za pomoca narzedzi budzetowych wplywaé na
stabilno$¢ makroekonomiczng panstwa. Przede wszystkim chodzi o zapewnienie jak
najbardziej stabilnego wzrostu gospodarczego przy optymalnym wykorzystaniu poten-
cjatu ekonomicznego kraju i wymaga ona do jej realizacji wykorzystania rowniez in-
strumentéw polityki pienigznej''. Strefa euro tak rozumiang polityka budzetowa nie
dysponuje. Brak polityki budzetowej w jej narodowym ksztatcie wynika przede
wszystkim z ograniczonej wielkosci budzetu UE, ktéry miatby w tej sytuacji pelni¢
rolg gtdéwnego instrumentu tej polityki. Jak pisze A. Nowak-Far ,,Podstawowe ogra-
niczenie to wielko$¢ budzetu UE, ktory wynosi ok. 1% PKB i dla ktérego obecnie
obowiazujaca decyzja w sprawie zasobow wilasnych Wspdlnoty przewiduje — w per-
spektywie wieloletniej — limit 1,24% DNB dla $rodkéw na ptatnosei i 1,31% dla srodkow
na zobowiazania. Dla poréwnania, wielko$¢ budzetu federalnego Stanow Zjednoczo-
nych czy budzetu Kanady wynosi w obu przypadkach ok. 20% PKB tych krajow™'%.
Tak rozumiana polityka budzetowa bytaby bardzo trudna, jezeli nie niemozliwa do pro-
wadzenia w strefie euro. Pomijajac wspomniane ograniczenia budzetu UE w petnieniu
jego funkcji jako instrumentu polityki fiskalnej nalezy podkresli¢ silny zapewne sprze-
ciw poszczegdlnych rzadéw na zbyt daleko idace ograniczenie wplywu poszczego6l-
nych panstw na swoje polityki budzetowe. Dodatkowo pojawia si¢ tutaj problem
ewentualnego finansowania ze wspolnego budzetu szeregu zadan tradycyjnie przypi-
sanych panstwu jak polityka socjalna, zdrowotna czy emerytalna. Dochodzi jeszcze
kwestia ewentualnej koordynacji systeméw podatkowych. Dotychczas harmonizacji
podlegaja jedynie podatki posrednie takie jak VAT czy akcyza w zakresie ich maksy-
malnych i minimalnych stawek, natomiast opodatkowanie bezposrednie nalezy do

" Zob. System finansowy w Polsce, t. 2, op. cit., s. 290-291.

12 Zob. A. Nowak-Far, Narzedzia Unii Europejskiej w przeciwdzialaniu skutkom swiatowego kry-
zysu finansowego, w: Unia Europejska wobec kryzysu ekonomicznego, red. J. Osinski, SGH, Warsza-
wa 2009, s. 81-82.
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wylacznej kompetencji wladz krajowych'?. Zwazywszy jakie kontrowersje budzi poja-
wiajaca si¢ od czasu do czasu propozycja harmonizacji podatku od 0s6b prawnych
— CIT, $cislejsza wspotpraca w zakresie podatkow bezposrednich wydaje si¢ aktualnie
niemozliwa. Nie oznacza to, ze panstwa strefy euro mialy i maja zupelna dowolnosé
w prowadzeniu swoich narodowych polityk budzetowych. Ich podstawowym obo-
wiazkiem byto przestrzeganie regul fiskalnych zapisanych w Traktacie z Maastricht
1 Pakcie o stabilnos$ci i wzroscie, ktore bezposrednio dotycza stanu finanséw publicz-
nych i poziomu zadtuzenia. Mimo Ze polityka fiskalna podlega kompetencjom wtadz
krajowych, to skutki ich dzialan wptywaja na inne kraje UE i strefy euro majac istotny
wplyw na ich sytuacje makroekonomiczna'®. Juz Traktat o UE natozyl na panstwa
przystepujace do strefy euro ograniczenia w prowadzeniu polityki fiskalnej. Wprowa-
dzono wowczas reguty fiskalne obligujace panstwa kandydujace do strefy euro do nie-
przekraczania maksymalnych wysokosci dlugu publicznego i deficytu budzetowego
stanowiacych odpowiednio 60% PKB oraz 3% PKB. Kolejne zasady wprowadzit Pakt
stabilnosci i wzrostu z 1997 roku, znowelizowany w roku 2005, ktéry obligowat kraje
strefy euro do realizacji odpowiednich celéw budzetowych w postaci ,,zblizenia si¢ do
rownowagi lub osiagniecia nadwyzki” w érednim okresie’’. Kryzys gospodarczy
7 2008 roku pokazat jednak ze zabezpieczenia fiskalne wprowadzone w ramach wspo-
minanych dokumentow byly niewystarczajace. Swiadcza o tym choéby poziomy defi-
cytu budzetowego i dlugu publicznego niektorych panstw UE, a w szczegolnosci
cztonkow strefy euro osiagajace w przypadku czesci panstw warto$ci przekraczajace
wielokrotnie kryteria konwergencji np. Grecja, Wtochy, Irlandia, Portugalia (tabela 2).

W zwiazku z tym w UE rozpoczeta si¢ szeroka dyskusja nad wprowadzeniem bar-
dziej zaawansowanych mechanizmow kontroli fiskalnej dla panstw nalezacych do stre-
fy euro i znacznego wzmocnienia zarzadzania gospodarczego w UE.

Wybrane instrumenty koordynacji polityki gospodarczej w strefie euro

Rozwigzaniem majacym pomoc panstwom strefy euro w uniknigciu podobnego
kryzysu w przysztosci jest proba bardziej zaawansowanej policy mix tzn. koordynacji
polityki budzetowej i pienigznej w strefie euro. Dotychczasowe reguty obowiazujace
w zakresie koordynacji polityk gospodarczych panstw strefy euro w obliczu kryzysu
okazaly si¢ niewystarczajace. Opieraly si¢ bowiem na zalozeniu, ze rzady panstw
cztonkowskich strefy euro maja wystarczajaca motywacj¢ do utrzymania dyscypliny
finanséw publicznych, a bezpieczenstwo i stabilno$¢ calej strefy euro jest istotnym po-
wodem do prowadzenia zréwnowazonej polityki finansowej. Kryzys gospodarczy
z 2008 roku pokazat jednak ze zalozenie to bylo bledne, a zabezpieczenia wpisane

"> Minimalna stawka podstawowa podatku VAT w UE nie moze by¢ nizsza niz 15%, natomiast
maksymalna nie moze przekracza¢ 25%. Stawka obnizona nie moze by¢ nizsza niz 5%. Zob. np.
http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/pl/FTU_4.18.4.pdf.

14 L. Skiba, Polityka fiskalna w unii walutowej, w: Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, red.
P. Kowalewski, G. Tchorek, J. Gorski, NBP, Warszawa 2010.

'S Biuletyn miesigczny — marzec 2011, Europejski Bank Centralny 2011, s. 77.
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/10thanniversaryoftheecbmb200806pl.pdf.
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w traktaty europejskie zbyt malo wymagajace wobec panstw cztonkowskich UE,
aw szczego6lnosci panstw cztonkowskich strefy euro. Dlatego tez w obliczu zbyt luznej
polityki budzetowej cze$ci panstw strefy euro pojawity si¢ propozycje nowych roz-
wigzan gwarantujacych w przysztosci bardziej skoordynowana i wzmocniona polityke
budzetowa. W potowie 2010 r. Komisja Europejska przedstawita nowe propozycje
zmian Paktu stabilno$ci i wzrostu w ramach szerokiej reformy zarzadzania gospo-
darczego Unii Europejskiej. Reformy te mialy na celu zaostrzenie dyscypliny budzeto-
wej krajow cztonkowskich'®. Na poczatku kazdego semestru europejskiego Komisja
Europejska bedzie oceniaé stopien wywiazywania si¢ poszczegdlnych panstw z prze-
strzegania referencyjnych wskaznikow makroekonomicznych. Sama idea semestru
jestréwniez nowym rozwigzaniem wprowadzonym na mocy jednego z aktow tzw. sze-
Sciopaku, poniewaz dotychczas wdrazanie zobowigzan unijnych bylo poddawane
przegladowi juz po ich realizacji, natomiast aktualnie zgodnie z koncepcja semestru
w krajowych strategiach maja w wigkszym stopniu by¢ uwzglednianie unijne cele wy-
nikajace ze Strategii Europa 2020. Zgodnie z koncepcja semestru prace na szczeblu
unijnym beda koncentrowaly si¢ w pierwszym potroczu natomiast w kolejnej czgsci
roku beda realizowane przez parlamenty panstw UE. Dla zwigkszenia utozsamiania si¢
panstw cztonkowskich z zasadami Paktu krajowe ramy budzetowe powinny by¢ spdjne
z celami wielostronnego nadzoru w Unii, a w szczegdlnosci z Europejskim Seme-
strem'”. Istotne zobowiazania o bardziej skoordynowanej wspotpracy w zakresie poli-
tyki gospodarczej zawarto takze w Traktacie o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu
w Unii Gospodarczej i Walutowej (tzw. pakcie fiskalnym)'®. Zatozenia przyjete w pak-
cie zmierzaja w podobnym kierunku co wczesniej przyjgty tzw. szesciopak, ktory
znaczaco wzmocnit w obszarze fiskalnym Pakt stabilnosci i wzrostu'’. Z ta roznica, ze
jako traktat miedzyrzadowy wprowadzony poza strefg euro i w gronie jedynie 25 panstw
(bez Wielkiej Brytanii i Czech) — jego ustalenia nie stanowia na razie prawa powszechnie
obowiazujacego w Unii Europejskiej*’. Strony paktu zgodzily si¢ na przyjecie szeregu
regul wzmacniajacych dyscypling budzetowa, koordynacj¢ polityk gospodarczych
oraz popraw¢ zarzadzania strefa euro, wspierajac tym samym osiaganie celow Unii Eu-
ropejskiej w zakresie trwatego wzrostu, zatrudnienia, konkurencyjnosci 1 spdjnosci
spotecznej’'. Przewiduje on Ze roczne saldo strukturalne sektora instytucji rzadowych

' K. Marchewka-Bartkowiak, Nowe ponadnarodowe reguy budzetowe odpowiedziq na kryzys
zadtuzenia publicznego w strefie euro, ,,Studia ekonomiczne” 2012, nr 1 (LXXII), s. 51.

' Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1175/2011 z dnia 16 listopada 2011 r.,
http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2011:306:0012:0024:PL:PDF.

'8 Zostat uzgodniony na nieformalnym posiedzeniu Rady Europejskiej 30 stycznia 2012 1., a pod-
pisany 2 marca 2012 r. na szczycie Rady Europejskiej w Brukseli (po raz pierwszy pomyst wprowa-
dzenia Paktu fiskalnego dyskutowano na unijnym szczycie 8-9 grudnia 2011 r.). Aby pakt wszedt
w zycie, musi zosta¢ ratyfikowany przez 12 z 17 panstw strefy euro. Docelowa data jego obowiazy-
wania jest 1 stycznia 2013 r.

Szesciopak to pakiet szeSciu aktow legislacyjnych dotyczacych zarzadzania gospodarczego
w UE i strefie euro wzmacniajacy Pakt Stabilnosci i Wzrostu. Wszedt w zycie w grudniu 2011 roku.

2 7Zob. np. T. G, Grosse, Walka z kryzysem strefy euro i o wladze w Europie (2010-2012),
http://www.omp.org.pl/artykul.php?artykul=277 (10.11.2012).

' Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej, art. 1,
http://european-council.europa.eu/media/639256/16 - tscg.pl.12.pdf.
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i samorzadowych musi by¢ zréwnowazone lub wykazywa¢ nadwyzke?>. W przypadku
stwierdzenia znacznych odchylen od celu $redniookresowego lub $ciezki dostosowaw-
czej prowadzacej do tego celu, zostaje automatycznie uruchomiony mechanizm kory-
gujacy. Mechanizm ten obejmuje zobowigzanie stron Traktatu do podjgcia srodkéw
majacych na celu skorygowanie odchylen w okre§lonym czasie. Strony paktu musza
informowac o planach emisji dlugu publicznego, a wazne reformy podda¢ dyskusji,
a takze w niektorych przypadkach skoordynowaé z innymi panstwami oraz instytucjami
UE®. Znaczaca koordynacje w zakresie polityki budzetowej w strefie euro przewiduja
wspolne wymogi w zakresie krajowych budzetow zapewniajac minimalng spojnosé
polityk fiskalnych pafistw strefy euro. Zawiera si¢ w nich propozycja wieloletniego
planowania budzetowego i posiadanie regul budzetowych, ktéore wymuszalby tworze-
nie budzetoéw krajowych zgodnie z zasadami traktatowymi®*. Zapisy te cho¢ obiecujace
zwlaszcza w zakresie wprowadzenia wigkszego nadzoru nad prowadzona przez po-
szczegolne kraje polityka budzetowa beda jednak skuteczne tylko pod warunkiem fak-
tycznego ich przestrzegania przez strony umowy. Nalezy nadmienié, ze zdaniem czgsci
autor6w sa one spdznione, poniewaz juz w momencie wejscia do obiegu waluty euro
wiekszo$¢é pafistw UGW nie spetniala warunkow konwergencii fiskalnej™. Stad tez row-
nie istotna jak nowe bardziej skoordynowane reguly w koncepcji wzmocnionego
zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej, a szczegolnosci w strefie euro, jest
wola polityczna poszczegdlnych panstw do realizacji wspodlnych regut.

Podsumowanie

Wigksza koordynacja polityki pienig¢znej i fiskalnej w strefie euro jest niezbgdna dla
uniknigcia w przysztosci problemow podobnych do tych, ktore naruszyty stabilnos§é
strefy euro w ostatnich miesiacach. Ze specyfiki polityki gospodarcze;j, ktora aby byta
skuteczna wymaga polaczenia zar6wno celéw wynikajacych z polityki pienig¢znej, jak
i zatozen polityki budzetowej na linii bank centralny—rzad wynikaja napigcia dotyczace
ksztattu polityki gospodarczej. Skuteczne i wzajemnie uzupetniajace si¢ prowadzenie
polityki pieni¢znej oraz budzetowej jest niezwykle trudne z powodu czgsto wyklu-
czajacych si¢ celow obu polityk. Polityka pieni¢zna prowadzona jest w perspektywie
dlugofalowej przez niezalezny bank centralny. Niezalezno$¢ funkcjonalna Europej-
skiego Systemu Bankow Centralnych zostata prawnie zapewniona. Narodowe banki
centralne jedynie wykonuja zadania Europejskiego Banku Centralnego, nie mogac de-

2 Wymog ten uwaza si¢ za spelniony, jezeli roczne saldo strukturalne sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych odpowiada celowi sredniookresowemu dla danego panstwa, okreslonemu
w zmienionym pakcie stabilno$ci i wzrostu, przy czym dolny putap deficytu strukturalnego wynosi
0,5% produktu krajowego brutto w cenach rynkowych. Art. 3b, ibidem.

* Ibidem, art. 3.

* Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie wymogéw dla ram budzeto-
wych panstw czlonkowskich, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2011:
306:0041:0047:PL:PD.

# Zob. np. L. Wroblewski, Kryzys Unii Gospodarczej i Walutowej — przyczyny i dotychczasowe
rozwiqzania, ,,Biuletyn Instytutu Zachodniego” 2012, nr 74, s. 3.
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cydowac o sposobach oraz instrumentach realizacji prawnie zdefiniowanego celu pod-
stawowego. Nie posiadaja rowniez mozliwosci jego zmiany 1 zostaty zobowiazane do
wykonywania wszystkich zadan zwiazanych z realizacja tego celu®. Z kolei polityka
budzetowa prowadzona na szczeblu krajowym zbyt czgsto chce pogodzi¢ szereg
sprzecznych interesow w celu zadowolenia réznych grup spotecznych. W obawie
przed brakiem sukcesow wyborczych jej tworcy czesto decyduja si¢ na dziatania za-
pewniajace sukces w krotkiej perspektywie, ustgpstwa i zaniechanie reform. Niebez-
piecznym zjawiskiem dla skutecznosci nowych zasad moze by¢ proba zmigkczania
wczesniej wprowadzonych regut fiskalnych zwtaszcza dla doraznych celow politycz-
nych. Nalezy podkresli¢, ze dla ich skutecznosci potrzebny jest znacznie wigkszy auto-
matyzm pewnych mechanizmoéw stabilizacyjnych i bardziej restrykcyjne sankcje za
nieprzestrzeganie regut fiskalnych. Warto zauwazy¢ ze dotychczasowe reguty fiskalne
nie byly wystarczajaco egzekwowane stad tez trudno jednoznacznie ocenia¢ czy sa za
stabe, czy Zle skonstruowane. Jest prawdopodobne, ze w istocie spehitby swoja funk-
cje gdyby byly zrealizowane na takim poziomie, jaki zaktadano w momencie ich two-
rzenia. Z kolei pelna koordynacja polityki gospodarczej prowadzonej na szczeblu
wspolnotowym w strefie euro wymagataby daleko idacych zmian w postaci wigksze-
go budzetu, wspdlnej odpowiedzialno$¢ za dtug publiczny oraz bardziej skoordynowa-
nego systemu podatkowego.
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Summary

The coordination of the eurozone’s fiscal and monetary policy in the face
of the economic crisis

The financial crisis of 2008 has subjected the eurozone to a serious test. Is it feasible to
achieve an effective co-ordination of fiscal and monetary policy in the eurozone? Given the cir-
cumstances, what role will the European Central Bank play, and what will be the role of Member
States? The aim of this paper is to analyze the opportunities for greater coordination of fiscal and
monetary policy in the eurozone given the current economic crisis. The first part of the paper
presents the principles of monetary policy, its objectives and tasks. The role of the European
Central Bank in the development of this policy and monetary policy instruments used to mitigate
the consequences of declining confidence in the eurozone are also examined. The second part of
the paper concentrates on the objectives and functions of fiscal policy. The last part discusses se-
lected instruments for closer cooperation of the eurozone countries in terms of fiscal policy
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