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Prezentowane opracowanie po$wiecone jest ocenie polskiego i niemieckiego
dyskursu ekonomicznego na temat strefy euro i jej przysztosci. Jego przygo-
towanie poprzedzita kwerenda publikacji naukowych, opracowan instytucji
eksperckich, badawczych, akademickich poruszajacych kwestie integracji
europejskiej w kontekscie kryzysu. Odwotywano si¢ rowniez do Zrédet wspdl-
nych dla obu krajow, np. raportéw instytucji unijnych, jak i im wtasciwych
krajowych podmiotéw. Zastosowano analize zawartosci tekstu, badajgc tresé
zebranych materiatéw pod katem dominujacych watkéw dyskus;ji.

W przypadku Polski podstawa analizy stata sic kwerenda materiatéw
wtornych - opracowan i raportéow gtéwnych instytucji naukowych i o$rod-
kow panstwowych: NBP, Ministerstwa Gospodarki, Ministerstwa Finanséw
z okresu ostatniego roku, aczkolwiek odwotujacych sie do dokumentéw i aktéw
prawnych z lat weze$niejszych. Préba usystematyzowania zasadniczych kwestii
dotyczacych strefy euro i jej przysztosci na elipsie wyznaczonej przez ptynne!
ekstrema: od ,przesztych, pewnych i dobrze rozpoznanych kwestii” do ,przy-
sztych, raczej stabiej zdefiniowanych kategorii”, pozwolita na wstepna ostrozng
ocene dyskursu polskiego w tym zakresie. W tej cze$ci zawarto synteze najistot-
niejszych zagadnien pojawiajacych sie w ekonomicznej dyskusji. Starano sie
odpowiedzieé¢ na pytanie, czy mozna w Polsce zaobserwowaé pewne stanowisko
wobec proponowanych w UE inicjatyw i podejmowanych dziatan.

W odniesieniu do RFN przedstawiono dominujace watki niemieckiego
dyskursu o kryzysie i przysztosci strefy euro, wskazujac na aktywna role RFN
w procesie ksztattowania przyszlej architektury UE i promowania koncepcji
integracji warunkowe;j.

Zaprezentowane wnioski, syntetyzujace wyniki przeprowadzonej kwerendy,
sa probg uchwycenia najcze$ciej pojawiajacych sie w RFN? i Polsce watkow
dyskusji dotyczacych (po)kryzysowej przysztosci strefy euro i UE. Z racji

! Praktyka zycia polityczno-gospodarczego wskazuje, ze kwestie uznawane dotad za niepodwazalne
i obowigzujace, zaczynaja by¢ kwestionowane i modyfikowane w reakcji na zachodzace miedzy
innymi w wyniku kryzysu zmiany - por. podejscie do kryteriow konwergencji.

2 Trudno ojeden glos, ale debaty w krajach cztonkowskich faktycznie wydaja sie zbiega¢ w kierunku
tzw. dominujacego stanowiska, odzwierciedlajacego de facto status kraju jako kredytodawcy badz
dtuznika w strefie euro. ,Debates within eurozone member states typically converge on what legal
scholars call herrschende Meinung (‘dominant opinion’), which, in turn, appears to reflect their
countries’ status as creditors or debtors”, H.H. K o t z, Europe’s Economic Groupthink, http://
www.project-syndicate.org/commentary/germany-s-economic-groupthink-by-hans-helmut-
kotz#15ugh TFhUTyJ2L4Q.99 (17.06.2013).
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praktycznych ograniczen (kadrowych, czasowych) maja one charakter subiek-
tywny i selektywny. Nie wyczerpuja z pewnos$cia bogactwa tematyki. Moga
stanowic jedynie punkt wyjscia dla ostroznej oceny toczacego sic w obu krajach
dyskursu polityczno-ekonomicznego i by¢ zaproszeniem do dalszej debaty:.

Opracowanie powstato w ramach polsko-niemieckiego projektu badaw-
czego ,Polacy i Niemcy wobec przyszto$ci Unii Europejskiej” zrealizowanego
przez Instytut Zachodni w Poznaniu i Fundacj¢ Konrada Adenauera w latach
2012-2013.

O ile nie wskazano inaczej, opracowanie przedstawia stan na 30 wrze$nia
2013 .

n IZ Policy Papers « nr 12(I) » www.iz.poznan.pl



Polska

1.1. Dyskusja nad przystapieniem Polski do strefy euro
w kontekscie kryzysu...

Dyskurs dotyczacy polskiej wizji przyszto$ci Unii Europejskiej (UE) ma wie-
le watkéw. Gtéwnym, stanowigcym centralny punkt rozwazan, pozostaje bez
watpienia kwestia cztonkostwa w trzecim etapie unii gospodarczo-walutowej
(UGW), czyli przyjecie euro. Wechodzac do UE w 2004 1. Polska przystapita takze
do unii monetarnej, ale z tzw. derogacjg, ktora oznacza zobowigzanie naszego
kraju do wprowadzenia euro w momencie, gdy polska gospodarka bedzie ,do
tego gotowa”, czyli bedzie w stanie spetni¢ kryteria konwergenc;ji.

Kryteria te, zwane kryteriami z Maastricht, wprowadzone przez Traktat
o Unii Europejskiej, obejmuja zasadniczo cztery wskazniki: stabilno$ci cen,
fiskalny, kursowy i odnoszacy sie do stop procentowych. Przyjete regulacje
przewidujg, ze cztonkostwo w strefie euro mozliwe jest, gdy osiggniety zosta-
nie wysoki stopien stabilnosci cen, a wiec stopa inflacji nie bedzie przekraczaé
owiecej niz 1,5 pkt. proc. inflacji trzech panstw Unii Europejskiej o najbardziej
stabilnym poziomie cen, przy czym poziom inflacji mierzy sie wskaznikiem
HICP (harmonised index of consumer prices). Stabilno$¢ fiskalna oznacza, ze
kraj kandydyjacy do obszaru wspolnej waluty nie moze podlegac tzw. procedurze
nadmiernego deficytu (EDP), wprowadzanej przy naruszeniu dopuszczalnych
wskaznikéw odnoszacych sie do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(general government), czyli po przekroczeniu 3% PKB wartosci deficytu oraz
60% PKB w odniesieniu do zadtuzenia. Co istotne, przy ocenie brana jest pod
uwagg nie tylko aktualna sytuacja, ale takze tendencje zmian oraz uwzglednia-
ne sg reformy podejmowane w zwigzku z wyzwaniami, np. demograficznymi.
Kryterium kursu walutowego oznacza, ze panstwo kandydujgce zobowigzuje
sie do minimum dwuletniego uczestnictwa w europejskim mechanizmie
kursowym ERM?2 (Exchange Rate Mechanism) bez ,powaznych napie¢”, co
ocenia Europejski Bank Centralny. W tym okresie zakazana jest jednostronna
dewaluacja waluty krajowej wzgledem euro, a maksymalne dopuszczalne pasmo
wahan kursowych wynosi +/- 15% odchylenia wzgledem wyznaczonego kursu
centralnego. Kryterium stopy procentowej zaktada, ze Srednia nominalna dtu-
goterminowa stopa procentowa dla obligacji skarbowych nie moze przekraczaé
stopy procentowej trzech panstw o najnizszej inflacji o wiecej niz 2 pkt. proc.
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W 2008 r. przyjeto ,Mape drogowa przyjecia euro”, a rok pézniej dokument
nakre$lajacy warunki uczestnictwa w tzw. korytarzu walutowym, czyli systemie
ERM2. Od 2009 r. pracuje Pelnomocnik Rzadu do Spraw Wprowadzenia Euro.
W zwiazku z zawirowaniami w strefie euro wstrzymano jednak prace nad Naro-
dowym Planem Wprowadzenia Euro, ktérymi kieruje (facznie ze wspotpraca w
ramach projektu twinningowego?) Pelnomocnik do Spraw Wprowadzenia Euro.
W efekceie reform instytucjonalnych w Unii Europejskiej dokument ten wymaga
znaczacych uzupetnien, w tym przeanalizowania implikacji dokonanych zmian
dla polskiej strategii wprowadzenia euro*. Dziatajace przy Pelnomocniku Grupy
Zadaniowe i Zespoty Robocze prowadza wraz z instytucjami zewngtrznymi:
Narodowym Bankiem Polskim (NBP), Bankiem Swiatowym (BS), Minister-
stwem Pracy projekty majace na celu wypracowanie rekomendacji dla polskiej
strategii integracji ze strefg euro poprzez analize m.in. obrotéw na rachunku
biezgcym oraz elastyczno$ci polskiego rynku produktéw i pracy?.

Przypuszczalnie nieco na fali uspokojenia kryzysu, na poczatku 2013 r.
zaczeto na nowo podejmowadé watek wprowadzenia euro. Realng data wydaje
sie najwcze$niej 2019 r., biorac pod uwage szereg warunkoéw, jakie nalezy spet-
nié¢, w tym dwuletnig obecno$¢ w ERM21i zmiane konstytucji. O wzmozonym
zainteresowaniu kwestia wejscia do strefy euro $wiadczg liczne spotkania
organizowane przez $rodowiska polityczne, naukowe i dziennikarskie (np.
,Euro czy zloty, czyli co dalej z eurolandem?”). W 2013 r. zainicjowano tez
cykl debat na temat procesu przystepowania do strefy euro. Odbyly sie one
miedzy innymi w Sejmie i na posiedzeniu Rady Gabinetowej® oraz w Mini-
sterstwie Finansow, z udzialem przedstawicieli Ministerstwa Gospodarki
i NBP. Poruszano na nich rézne kwestie (np. dtugoterminowej zbiezno$ci

3 Euro changeover in Poland — facilitating an efficient future transition to the euro in Poland
- projekt realizowany z wybranymi krajami strefy euro, tj. Austria, Holandia i Stowacja oraz
Komisja Europejska. Wspotpraca miata na celu wymiane wiedzy i do$wiadczen ekspertow za-
granicznych zaangazowanych w proces integracji walutowej w swoim kraju z przedstawicielami
polskiej struktury organizacyjnej. Zob. Sprawozdanie za okres od 1 X 2012 r. do 31 II1 2013 . z
dziatalno$ci Pelnomocnika Rzadu do Spraw Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polska,
Warszawa, 6 maja 2013 r.

4 Na ostatnim posiedzeniu podsumowano Etap I prac struktury organizacyjnej, w ktérym zaktadano
takie przygotowanie procesu dostosowan praktycznych do wprowadzenia euro, aby po wtaczeniu
ztotego do ERM2 mozliwe byto ptynne wejscie w kolejny etap przygotowan, bez zagrozen dla ich
efektywnosci i terminowo$ci. Stwierdzono, ze cze$¢ Zespotéw Roboczych juz zrealizowata ww.
cel. Rownocze$nie Rada Koordynacyjna zadecydowata, ze wybrane Zespoty Robocze i Grupy
Zadaniowe powinny kontynuowaé swoja dziatalnos¢.

5 Trzynaste posiedzenie Rady Koordynacyjnej ds. Euro, Ministerstwo Finansow, 4.07.2013.

62,6 lutego 2013 r. miato miejsce spotkanie Rady Gabinetowej, czyli posiedzenie Rady Ministrow
pod przewodnictwem prezydenta, podczas ktdrej postanowiono odsungé dyskusje o terminie
wejscia do strefy euro na rzecz podjecia wysitkow zmierzajacych do spetnienia kryteriow, tak by
dopiero po wyborach w 2015 r. méc zdecydowacé o samej dacie.
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realnej w konteks$cie euro), jednak bez okreslania daty przystapienia ani ram
czasowych’. Ponad sze$ciogodzinna debata sejmowa odbyta sic w zwigzku z
ratyfikacja przez Polske Paktu Fiskalnego, wzmacniajacego dyscypline fiskalna
i koordynacje polityk gospodarczych krajow czlonkowskich®. Natomiast 25
lutego w Krakowie zainicjowano serie spotkan NBP pt. ,Polska w drodze do
euro” z udzialem m.in. Jerzego Hausnera i Andrzeja Wojtyny®. Celem cyklu
jest pobudzanie publicznej dyskusji na temat kierunkéw przygotowan Polski
do uczestnictwa w unii walutowej, a jednocze$nie rzetelne informowanie
o ewentualnych korzy$ciach i kosztach zwigzanych z tym procesem. Debaty
nie bedg koncentrowac sie na formalnych kryteriach, terminach czy planach,
ale na wskazaniu kierunkéw koniecznych zmian w polskiej gospodarce, ktore
trzeba przeprowadzi¢ przed podjeciem decyzji o przyjeciu euro. Uczestnicy
debat beda zastanawia¢ si¢ nad tym, co nalezy uczyni¢, aby przyjecie euro
byto dla Polski jak najbardziej korzystne pod wzgledem ekonomicznym i spo-
tecznym, co zrobi¢, aby polska gospodarka mogta rozwija¢ sie dynamicznie
w strefie euro i jak ustrzec si¢ btedéw popetnionych w przesztosci przez pan-
stwa, ktore zdecydowaty si¢ na ten krok. 1 marca 2013 r. odbyto sie spotkanie
w sprawie wej$cia Polski do strefy euro zorganizowane przez Ministerstwo Fi-
nanséw, na ktérym rozwazano roéwniez kwestie przygotowania do cztonkostwa
oraz bilansu kosztow i korzy$ci, a wiecc miato ono zakres tematyczny podobny
do tego, jaki pojawia sie w agendzie innych tego typu spotkan. Natomiast
w potowie marca Kancelaria Prezydenta zorganizowata seminarium eksperc-
kie z udziatem m.in. przedstawicieli rzadu, NBP oraz kot gospodarczych.
Zaplanowano wéwczas, ze po serii spotkan eksperckich prezydent bedzie
odbywat konsultacje z przywodcami politycznymi. 24 kwietnia 2013 r.
w redakeji ,Gazety Wyborczej” odbyta sie debata nt. ,Europass czy euro pas”
wspoétorganizowana z Fundacja Roberta Schumana. Politycy i eksperci za-
stanawiali sie nad sensem, tempem i zagrozeniami wynikajacymi z naszego

~

,Szkoda, ze po Radzie Gabinetowej w lutym tego roku, w ramach koncowych wnioskéw, nie
pojawit sie apel prezydenta - najlepiej w porozumieniu z prezydium Sejmu - ktéry polegatby na
zwroceniu sie do NBP o przygotowanie nowego raportu na temat kosztéw i korzysci z przyjecia
euro. Bylby to naturalny krok po takim spotkaniu”, A. W oj ty n a, Przyjecie euro bodzcem dla
reform; potrzebna intensyfikacja debaty, ,Obserwator Finansowy” 24.09.2013.

8 Przeciwnikami Paktu Fiskalnego sg Prawo i Sprawiedliwo$¢ oraz Solidarna Polska upatrujace w
nim zagrozenia utratg suwerennosci i przeniesieniem znacznej cze$ci uprawnien budzetowych
na szczebel unijny. Partie te zadaja rozstrzygania o ratyfikacji tego dokumentu w trybie art. 90
Konstytucji wymagajacego wiekszosci 2/3 glosow. 20 lutego 2013 1. Sejm przyjat ustawe pozwa-
lajaca na ratyfikacje Paktu Fiskalnego, za byto 282 postow, przeciw 155, jedna osoba wstrzymata
sie od glosu.

® Komunikaty NBP: ,Polska w drodze do euro - debaty NBP”. Pierwsza debata w serii spotkan
organizowanych przez NBP - w Krakowie. Data publikacji 21.02.2013.
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wej$cia do strefy euro®. Obawy co do przedwczesnego wejscia Polski do stre-
ty euro wyrazili eksperci Katedr Finanséw uczelni ekonomicznych zebrani
w Sopocie na konferencji we wrze$niu 2013 r."! Trwajaca przebudowa obszaru
wspdlnej waluty oraz liczne niedociggniecia polskiej gospodarki pozwalaja
przypuszczac, ze pospieszne wprowadzenie eurow Polsce (o ile w ogdle mozliwe,
biorac pod uwage spetnienie kryteriéw z Maastricht czy wole polityczng) moze
zagrozi¢ dalszemu rozwojowi kraju'2.

Czestotliwo$¢ tych debat byta szczegdlnie duza na poczatku roku. Nie
wydaje sie jednak, aby przedostaty sie one do gtéwnego obiegu informacyj-
nego, zainteresowaty szerszg opini¢ publiczng i wywotaly okre$lony rezonans.
Donosity o nich przede wszystkim cze$ci gospodarcze dziennikéw oraz media
ekonomiczne (portale, kanaty telewizyjne).

...podkresla potrzebe rewizji kosztow i korzysci
z cztonkostwa ...

Przystapienie do ostatniego etapu Unii Gospodarczo-Walutowej (UGW)
pociaga za soba liczne korzysci, ale wiaze si¢ tez z kosztami. Do tych najczesciej
w literaturze wymienianych naleza: po stronie ,pluséw” — eliminacja ryzyka
kursowego, redukcja kosztow transakcyjnych, zwiekszony naptyw kapitatu
z racji stabilniejszej sytuacji gospodarczej; ,minusy” obejmuja utrate autono-
mii monetarnej i w zwigzku z tym pewnej elastyczno$ci reagowania na szoki
i potencjalny wzrost cen po wprowadzeniu wspolnej waluty:.

Kryzys jednak spowodowat istotne przeformutowanie tych korzy$ci i kosz-
téw zwigzanych z cztonkostwem'. Podjete $rodki zaradcze i nowe elementy
architektury finansowo-gospodarczej powodujg, ze pojawia sie coraz wiecej

10W dyskusji politycznej podziat nastapit nie miedzy stanowiskiem ,wej$¢” czy ,nie wchodzi¢”, ale
sjak dtugo zwleka¢”, http://wyborcza.biz/biznes/1,100896,13801142,Debata Gazety i Funda-
cji_Schumana_ Euro_ Moze_za.html#ixzz2RSnS00xN.

I Do mariazu ani strefa euro, ani Polska nie sq gotowe, ,Obserwator Finansowy” 25.09.2013.
Debate nt. ,Polska w drodze do euro”, w ktorej udziat wzieli: prof. Matgorzata Zaleska, cztonek
zarzadu NBP i pelnomocnik zarzadu ds. wprowadzenia euro w Polsce, Zbigniew Canowiecki,
prezes zarzadu Pracodawcow Pomorza, prof. Andrzej Stawinski, dyrektor Instytutu Ekono-
micznego NBP Krzysztof Pietraszkiewicz, prezes Zwiagzku Bankéw Polskich oraz prof. Leszek
Pawtowicz, dyrektor Gdanskiej Akademii Bankowej, moderowat prof. Dariusz Filar, byty cztonek
Rady Polityki Pieniezne;.

12 Np. ryzyko utraty tradycyjnej kosztowej przewagi konkurencyjnej (wzrost ptac) przy jednocze-
snych zapoznieniach innowacyjnych.

BNp.A.Gostynska,PTokarski,PToporowski, D.Wnukowski, Raport PISM:
Membership in the Reforming Euro Area: a Central-Eastern European Perspective, Warszawa
2013.
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niewiadomych w réwnaniu ,za i przeciw”. Tych drugich wydaje sie wiecej. Sa
to miedzy innymi dodatkowe sktadki, jakie trzeba by uiszczaé na European
Staibility Mechanism (ESM), czyli permanentny mechanizm ratunkowy strefy
euro, wktady polskich instytucji bankowych do ewentualnego funduszu likwi-
dacji bankéw oraz fakt podlegania wspolnemu nadzorowi, ktorego decyzje moga
faworyzowaé podmioty z krajow starej UE. Ponadto podkres$la sie czasowa
asymetrie, oczekujac pojawienia sie najpierw kosztéw, a dopiero potem ko-
rzysci, a takze podkreslajac ich warunkowy, a nie absolutny charakter. ,Kryzys
w eurostrefie podniést poprzeczke cztonkostwa [por. ryc. 112]. Oryginalne kry-
teria konwergencji z Maastricht niczego nie méwia np. o elastycznosci rynku
pracy czy rynku produktéw, a ma to istotne znaczenie dla tego, czy integracja
jest udana w dtuzszym czasie” .

Rycina 1

Optymalny Obszar Walutowy (OOW) - linia korzysci z cztonkostwa w strefie euro
wyznaczona stopniem otwartosci (X) (integracji z reszta obszaru) oraz poziomem
korelacji dochodéw z innymi panstwami (Y)

x-axis: opsamess: more Tade and £xancial mwgrtcn axpected
y-axis: comrelation of incozmes

Zrodto: ERMon gel i, The Mutating Euro Area Crisis — is the Balance between ,Skeptics” and ,Advocates”
Shifting? ,ECB Occasional Paper Series” No. 144/February 2013, http://www.ecb.europa.eu or from the
Social Science, s. 27.

14 http://wyborcza.biz/biznes/1,100896,13392645,Analitycy _euro_dla_Polski_nie na_tym eta-
pie__debata.html#ixzz2Kn0VilyX (13.02.2013).
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Rycina 2
Przesuniecie linii korzysci Optymalnego Obszaru Walutowego (OOW) wskutek spadku
elastycznosci wywotanego kryzysem w strefie euro

x-2xis: Opanness: in teess of fnamcial imegration
y-axis: corslation of mcomes

Ragicn mwhich " 3
benefits fops oo i .ﬁ‘?(;\ Lime (1I1)
do gt prevadl ~

Daclineim “~s
Sachiiny

EU path of Prepandon
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Zrodto: FPMon g e | li, The Mutating Euro Area Crisis — is the Balance between ,Skeptics” and ,,Advocates”
Shifting? ,ECB Occasional Paper Series” No. 144/February 2013, http://www.ecb.europa.eu or from the
Social Science, s. 29.

Polscy ekonomisci do gtéwnych zagrozen wynikajacych z wprowadzenia
wspdlnej waluty zaliczaja: ryzyko nadmiernego wzrostu cen aktywow, brak
automatycznego stabilizatora konkurencyjnosci w postaci elastycznego kursu
walutowego, a takze ryzyko nadmiernego wzrostu ptac (por. sytuacje tzw. grupy
PIIGS 1ijej konkurencyjno$¢; PIIGS to pejoratywne okreslenie - "pigs” dost. po
angielsku ,$winie”- krajéw: Portugalia, Grecja, Hiszpania, Irlandia, Wtochy,
ktére prowadzity mniej odpowiedzialng polityke gospodarczg). Istotng kwestig
przy ponoszeniu tego typu kosztéw pozostaje elastycznos$é¢ rynku pracy (oce-
niana w miare dobrze) i rynku produktu (oceniana stabo). Rynki finansowe,
nawet rozchwiane, s3 w stanie rozpoznaé, chociaz nie bezbtednie i z opdznie-
niem, zroznicowang sytuacje makrogospodarcza poszczegolnych panstw (stad
obserwowana rozpieto$¢ spreadéw —réznic w poziomie rentownosci papierdéw
skarbowych poszczegdlnych panstw)'®. Leszek Balcerowicz odrzuca popularny

5L.Balcerowicz O zapobieganiu kryzysom w strefie euro, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny” r. LXXV, z. 1/ 2013, s. 145-154.
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poglad, ze reformy, chociaz konieczne, przynosza korzysci dopiero w dtugiej
perspektywie i w z zwigzku z tym kredyty ratunkowe s3 jedynym wyjsciem.
Wskazuje na pojawiajacy sie w krotkim okresie efekt wzrostu zaufania'®.

Byty cztonek Rady Polityki Pienieznej (RPP) A. Wojtyna traktuje przyjecie
euro w perspektywie 7-8 lat jako realistyczne. Zaznacza, ze konieczne jest
stworzenie nowego uaktualnionego raportu kosztéw i korzy$ci — zbudowanie
nowego bilansu. Za stabo$¢ dotychczasowych dyskusji uznaje on ograniczone
horyzonty czasowe, biorace pod uwage w zasadzie biezacg sytuacje, a abstrahu-
jace od dtuzszej perspektywy, tymczasem ,musimy braé¢ pod uwage nie koszty
wynikajace z bytej czy obecnej architektury instytucjonalnej strefy euro, tylko
takiej, wjakiej ona moze by¢ zalat 7-8, cojestrealistycznym terminem naszego
przystapienia”. Elzbieta Maczynska, przewodniczgca Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego (PTE) jest zdania, ze teraz Polsce nie optaca si¢ wej$¢ do strefy
euro, gdyz koszty przewyzszaja korzysci. Jan Winiecki z RPP mdéwi wprost, ze
unia walutowa ma w obecnej formie wiecej minus6éw anizeli pluséw'. Ryszard
Kokoszczynski, zastepca dyrektora Instytutu Ekonomicznego NBP traktuje
wej$cie do strefy euro jako ,pewien projekt masowy, ktéry wymaga mobiliza-
¢ji instytucji publicznych, spoteczenstwa”. Jego zdaniem bardzo ciekawe jest
pytanie, ktére niedawno postawit premier Wielkiej Brytanii, a ktérego nikt
nie potraktowat powaznie: ,Czy nie mozna integracji pogtebia¢ raczej wokét
wspolnego rynku niz wokdét wspolnej waluty”'s. Wedtug Andrzeja Kazmierczaka
(RPP) $cista integracja walutowa Polski ze strefg euro bedzie mozliwa jedynie
po osiggnieciu realnej konwergencji gospodarczej', a , przedwczesne przyjecie
euro stworzy ryzyko utrwalenia, a nawet wzmocnienia istniejacych roznic
w rozwoju gospodarczym miedzy Polska a strefa euro”?°. Z racji opdznienia
rozwojowego Polski wobec reszty strefy euro ,warto wykorzysta¢ nadchodzaca
dekade do utrzymania wysokiej stopy wzrostu PKB w stabilnych warunkach
gospodarczych”.

16 [bidem.

7 Wypowiedz w Radio Tok FM, 26.03.2013.

18 Wypowiedzi ekonomistow zebranych na Forum Bankowym Zwigzku Bankéw Polskich, za:
,Obserwator Finansowy”, http://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy/regulacje-dla-ban-
kow-to-klopot-dla-gospodarki (18.03.2013).

19 http://www.obserwatorfinansowy.pl/dispatches/kazmierczak-scisla-integracja-walutowa-w-ra-
mach-emu-po-osiagnieciu-realnej-konwergencji/?k=dispatches (3.06.2013).

20 Integracja ze strefg euro moze przynies$é polskiej gospodarce korzysci, ale taczy si¢ réwniez z
kosztami. Koszty z pewnoscig beda przez Polske poniesione, podczas gdy korzysci sa jedynie
potencjalne”, zob. A. Kazmierczak w artykule zamieszczonym w opracowaniu Biura Analiz
Sejmowych: Wprowadzenie euro w Polsce — za i przeciw.
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Jesli traktowaé stope procentowa jako instrument kontrolowania stabilno-
$ci gospodarki, to wejécie do unii monetarnej pozbawia panstwo tego narze-
dzia, odbierajac mozliwo$¢ prowadzenia autonomicznej polityki monetarne;j.
Konieczne staje sie znalezienie substytutu(éw) tego instrumentu, tak by
w sytuacji szokéw asymetrycznych zapewnic elastyczno$¢. ,Niestety nie mamy
zbyt szerokiej wiedzy, czy w ogole mozliwy jest do osiaggniecia poziom ela-
styczno$ci pozwalajacy na bezpieczna rezygnacje z wtasnej polityki pieniezne;j.
To jedno z wyzwan, ktérymi niewatpliwie powinien zajaé sie nowy raport o
kosztach i korzy$ciach przyjecia nowej waluty”; ,(...) jezeli kraj taki jak Polska
ma zrezygnowac z wtasnej polityki pienieznej, musi nie tylko unikng¢ btedow
poprzednikéw, ale tez by¢ maksymalnie zabezpieczonym przed potencjalnie
nowymi ryzykami. Dlatego tak wazne jest, zeby rezygnujac z niezaleznej poli-
tyki pienieznej, posiadac szereg innych narzedzi reagowania na nieréwnowagi
makroekonomiczne”?!.

Z jednej strony realia, tj. stopien integracji ze strefg euro, przemawiaja za
zasadnos$cia przyjecia wspolnej waluty, z drugiej nastawienie spoteczenstwa
nie wskazuje, aby panowat co do tego szerszy konsensus. Poniewaz 75% pol-
skiego eksportu ptynie na wewnetrzny unijny rynek, wejscie do eurostrefy
oznaczatoby znikniecie wszelkich optat za transakcje finansowe, wynikajacych
ze zmiennych kurséw wymiany, co poprawitoby zdecydowanie zyskownosé
dziatalnosci eksportowej. Tymczasem wedtug szacunkéw na poczatku 2013 1.
prawie 60% Polakow byto sceptycznych wobec euro. Jednocze$nie najwieksza
przeszkoda we wprowadzeniu euro mogg by¢ nie tyle kryteria gospodarcze,
ile brak niezbednej do zmiany konstytucji wickszo$ci sejmowej. Nawet nie-
miecki ,Spiegel” zauwaza, ze w Polsce szykuje si¢ walka kulturowa, w ktorej
obo6z rzagdowy argumentuje, iz tylko wchodzac do eurostrefy, Polska utrzyma
swojg konkurencyjnos$¢, a dla narodowo-konserwatywnej opozycji gra toczy
sie o niepodlegtosé Polski. Biznes wydaje sie podzielony co do wprowadzenia
euro. Generalnie, o ile mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) i mikrofirmy
ignoruja te kwestie lub wykazuja marginalne nimi zainteresowanie, duze
firmy, zwtaszcza te juz obecne na zagranicznych rynkach poprzez eksport,
opowiadaja sie za cztonkostwem w eurostrefie w nadziei, ze usprawni to
prowadzenie dziatalnosci gléwnie wskutek eliminacji ryzyka kursowego i
zwigzanych z tym kosztéw. Paradoksalnie na uczestnictwie Polski w UGW
straci¢ mogg banki, ktore dzieki istnieniu r6znych walut mialty zapewnione
dodatkowe zrodta dochodu, np. poprzez oferowanie instrumentéw typu swapy

2. M oraw s ki, Rezygnacja z wiasnej polityki pienieznej moze duzo kosztowad, ,Forsal”
11.03.2013.
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walutowe. Korzys$cia bedzie jednak w ich przypadku dostep do linii kredyto-
wych oferowanych przez Europejski Bank Centralny (EBC), np. LTRO. EBC
w ramach walki z kryzysem siegat po rozne instrumenty, zaréwno tradycyjne,
jak obnizka stop procentowych, jak i mniej klasyczne, w postaci programu
skupu obligacji SMP (Securities Market Programme) czy dtugoterminowego
kredytu udzielanego bankom w formie trzyletnich operacji LTRO ( Long Term
Refinancing Operations). LTRO traktowane s3 przez specjalistow od finanséw
yjako trzyletni okres dany na uporzadkowanie finanséw publicznych gwaran-
cjami ptynno$ci”. EBC ,wpuscit” w dwdch transzach na rynek prawie 1 bln euro
niskooprocentowanego pienigdza.

Umiarkowane zainteresowanie wprowadzeniem euro wykazujg konsumenci.
O ile z ich perspektywy im nizszy kurs wymiany, tym lepiej, o tyle eksporte-
roéw satysfakcjonuje wyzsza relacja wymiany, dajaca przewage konkurencyjna
(wedtug indeksu BigMaca , The Economist” w 2012 r. ztotéwka byta o ok. 32%
niedowarto$ciowana).

Kontrfaktyczna analiza uczestnictwa Polski w strefie euro do 2007 r. wy-
kazata, ze bytoby ono wysoce nieoptacalne i skutkowato znacznie wieksza
fluktuacja PKB (od -6% do +9% wobec rzeczywistych od 1% do 7%)*>. Ela-
styczny kurs wymiany i niezalezna polityka monetarna okazaly si¢ zatem
cennym czynnikiem stabilizujagcym. Do podobnych wnioskéw prowadzi
kontrfaktyczna analiza przeprowadzona dla Polski i Stowacji, wykorzystujgca
neokeynesowski model réwnowagi ogdlnej DSGE?3. Wynika z niej, ze gdyby
Polska przyjeta euro, warto$¢ produkeji w okresie kryzysu, tj. w latach 2008-
-2009, bytaby nizsza o ok.10-15%, natomiast na Stowacji, zaktadajac, ze kraj
ten nie wstapitby do eurolandu, bytaby o ok. 20% wyzsza. Zmiany te miatyby
charakter krotkotrwaty, tj. obejmujacy 3-4 kwartaly, i dotyczytyby gtéwnie
sektora débr handlowych.

Sceptycyzm wobec wprowadzenia euro widoczny jest takze w publikacjach
nie stricte naukowych (paranaukowych). Wedtug raportu Instytutu Sobie-
skiego z listopada 2012 r. Europejski tad gospodarczy w 2020 roku nie mozna
sformutowac stabilnej prognozy rozwoju strefy euro, a projekt euro jest bardzo
labilny i ryzykowny?**. Rzekome korzysci ze wspdlnej waluty w obliczu elek-
tronicznego pienigdza traca na znaczeniu. Zatem szybkie dazenie do wej$cia
do strefy wydaje sie zupetnie nielogiczne, kontrproduktywne, wrecz szkodliwe.

2M.Brzoza-Brzezina, K Makarski G Wesotowski, Would it have paid to be in
the eurozone? ,NBP Working Paper” No. 128, Warszawa 2012.

2 A. Tor6j, Poland and Slovakia during the crisis: would the euro (non-)adoption matter? MF
Working Paper Series, No. 13, May 2012.

247, E Stanitko (red.), Europejski tad gospodarczy w 2020 roku. Raport, Warszawa 2012.
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Strefa euro daleka jest od zazegnania obecnego kryzysu, a przystapienie do niej
nie jest dobrym rozwigzaniem.

W analizach pojawia sie czesto kwestia tzw. ryzyka przegrzania i nastepu-
jacego po nim naglego zatrzymania. Specjali$ci méwia w tym przypadku o
tzw. sudden shock, nagtym szoku, ktory obejmuje zaréwno niespodziewane
ustanie naptywu kapitatu (sudden stop), jak i gwattowny odptyw juz obecnego
(surge in outflow). Ustanie naptywu kapitatu zagranicznego, dotad kierujacego
sie wyzszg stopa zwrotu, pojawia sie po przej$ciowym ,rozgrzaniu” gospodar-
ki zbyt niskg, jak na jej warunki, wspdlna dla wszystkich stopa procentowa
obowigzujaca w unii walutowej, ktéra nie oddaje zréznicowanej sytuacji
makroekonomicznej poszczegdlnych panstw. ,Nagte zatrzymanie” oznacza
gwaltowne wysychanie zewnetrznego finansowania. To wtadnie ta sekwencja
i gwaltownos¢ przeptywow kapitatowych jest wedtug czesci ekonomistow
pierwotnym zrédtem spadku konkurencyjnosci krajéow potudniowej Europy.
Ich sytuacja powinna by¢ dla Polski wazng lekcja ptyngca z obecnego kryzysu.
Pozwala ona dostrzec skutki szybkiego chtodzenia ,przegrzanej” w efekcie
wyznaczenia nizszych stop procentowych gospodarki pdzniejszym nagtym
zatrzymaniem naptywu kapitatu.

Nie powinny zatem dziwi¢ coraz popularniejsze apele o wprowadzenie pew-
nej kontroli kapitatu, co sugeruje nawet MFW?°. Okreslone restrykcje miatyby
zapobiega¢ powstawaniu banki, tak aby nie powtorzyt sie scenariusz PIIGS.
Naptywajacy kapitat nie moze zaktéca¢ rozwoju gospodarczego. Powinien by¢
takze odpowiedniej jakosci, dlatego duzo bardziej od inwestycji portfelowych
preferowane sg bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ). Wolumen kapitatu
plynacego z zagranicy musi by¢ mozliwy do absorpcji przez gospodarke krajowa
(aby nie dochodzito do ,przegrzania”). Eksperci przyznaja jednak, ze wyzna-
czenie optymalnego wolumenu kapitatu jest bardzo trudne.

Wérod innych zagrozen, mogacych pojawié sie w konsekwencji wprowa-
dzenia euro, wymienia sie pogorszenie pozycji wyj$ciowej dla wprowadzonej
,Szesciopakiem” oceny w ramach procedury nadmiernej nieréwnowagi (MIP
- Macroeconomic Imbalance Procedure), umozliwiajacej krajom ,dogania-
jacym” wykazywa¢ wyzsze wartosci pewnych wskaznikow. ,Sze$ciopak” to
potoczna nazwa dla pakietu pieciu rozporzadzen i jednej dyrektywy?6. W jego
sktad wchodzg elementy o charakterze rekomendacji (ramie prewencyjne), jak

25 M. W. K1ein, Capital controls: Gates versus walls, http://www.voxeu.org/article/capital-controls-
gates-versus-walls (17.01 2013).

26 EU Economic governance: a major step forward, MEMO 11/364, http://europa.euw/rapid/press-
ReleasesAction.do?reference=MEMO/11/364&format=HTML&aged=1&language=EN&gu
iLanguage=en (31.05.2011).
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i tzw. ramie korygujace?’. Przewiduje on utrzymywanie zdrowych finanséw

publicznych w krajach cztonkowskich, zezwalajac na wzrost ich wydatkéw

w tempie rownym $redniookresowemu wzrostowi gospodarczemu oraz za-
kotwiczenie przyjetych postanowienn w dokumentach o randze konstytucji

w prawie krajowym. Koncentruje sie nie tylko na kwestii nadmiernego deficy-
tu, ale rowniez dhugu publicznego, zaktadajgc przy tym mozliwo$¢ natozenia

sankcji (depozyt na nie oprocentowanym rachunku), o wprowadzeniu ktérych

decyduje gltosowanie odbywajace sie¢ w ramach tzw. odwrdconej procedury
(,uwaza sie je za przyjete, chyba ze powstanie grupa wetujaca”). Ponadto

nadzorowi podlega¢ maja takze inne polityki gospodarcze. Przewiduje si¢

bowiem procedure tzw. nadmiernej nierdwnowagi, ktéra dotyczy¢ ma takich

wymiardw, jak saldo na rachunku obrotéw handlowych, poziom zadtuzenie

prywatnego czy ceny nieruchomosci. Trudno zaprojektowaé jednak doktadne

wskazniki, ktérymi nalezatoby sie postugiwaé w przysztosci, chcac okresli¢

istnienie ,nadmiernej nieréwnowagi”. Nalezy nadmienié, ze w opinii nie-
ktérych ekonomistéw problemem sg nie tyle same nieréwnowagi, ile brak
regulacji uniemozliwiajacych ich narastanie, co skutkuje powstaniem baniek
spekulacyjnych?®. Jak zaktada procedura nadmiernej nieréwnowagi, Komisja
Europejska ocenia panstwa, stosujac tablice wynikéw (ang. scoreboard), w za-
kresie elementu zewnetrznego, konkurencyjnosci i biorac pod uwage wymiar
wewnetrzny. Pierwszy filtr oceny to Mechanizm Wezesnego Ostrzegania (Alert
Mechanism Report— ARM). Po jego wydaniu wysytane sa rekomendacje, a po

nich w przypadku niesatysfakcjonujgcej reakcji naktadana jest kara pieniezna
wysokosci 0,1%PKB.

27 M. G 6 t z, Kryzys i przyszto$¢ strefy euro, Warszawa 2012, s. 110.
8 C.Borio, PDisyatat, Global imbalances and the financial crisis: Link or no link, “BIS
Working Papers” No. 346, May 2011.
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Tabela 1
Procedura nadmiernej nieréwnowagi — dopuszczalne progi

Element

zewnetrzny Konkurencyjnos¢ Wymiar wewnetrzny

Srednia z trzech lat salda na rachunku obrotéw biezacych

(% PKB)
% zmiana w okresie trzech lat efektywnego kursu wymiany

REER
% zmiana w okresie pieciu lat udziatu w $wiatowym eksporcie

% zmiana w okresie trzech lat kosztéw pracy
Kredyty udzielone w sektorze prywatnym (% PKB)

% zmiana rok do roku cen nieruchomosci
Srednia z trzech lat stopy bezrobocia

Pozycja inwestycyjna netto (% PKB)
Zadtuzenie publiczne jako % PKB

Zadtuzenie prywatne jako % PKB

<-4, >6
<-35
11 & =£5
>9 &>12
>160

60

¥
Y

6
>15
>10

Zrédto: Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard: Eurostat indicators to support the detection of
macroeconomic imbalances, STAT 12/25, http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=STA-
T/12/25&type=HTML (14.02.2012).

Zatem abstrahujac od spelnienia warunkéw przez Polske, a wiec od tego, jak
bardzo upodobni sie do eurolandu (konwergencja) i jak dobrze bedzie przygo-
towana (kryteria konwergencji), szanse i zagrozenia zwigzane z cztonkostwem
w strefie euro w duzej mierze zaleza od tego, jak sama strefa upora si¢ z kry-
zysem. Niektorzy ekonomis$ci przyznaja, ze Polska ma nawet swego rodzaju
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komfort, pozostajac poza eurostrefg i cieszac sie zwigzang z tym swoboda
i korzy$ciami wickszej autonomii, jednocze$nie prowadzac reformy majace na
celu wprowadzenie wspdlnej waluty w najbardziej optymalnym momencie®.
W kregach konserwatywnych pojawiaja si¢ tez opinie, wedtug ktorych to-
czgce sie ,euro[pejskie] dyskusje sg w zasadzie atrapg zastepujaca faktycznie
potrzebng Polsce dyskusje na temat strategicznych celéw rozwojowych kraju”?°.
Bez nich?®! Polsce grozi wpadniecie w putapke $redniego dochodu, tj. osiagniecie
wyzszych stanow $rednich, ale nie poziomu wysoko rozwinietej gospodarki.
Jednocze$nie z najnowszego opracowania przygotowanego pod kierunkiem
prof. . Hausnera Jak awansowadé w lidze $wiatowej? Raport konkurencyjnosci
polskiej gospodarkiwynika, ze o ile Polska radzi sobie z problemami koniunk-
turalnymi, to jednak zaniedbuje rozwigzywanie probleméw strukturalnych
- ,hiby wcigz silni, tracimy rozwojowg sife (...), uwaga rzadzacych skierowana
jest na walke z doraznymi skutkami spowolnienia, umykajg im kwestie stra-
tegicznych wyzwan” (Hausner)32. Za jedno z kluczowych dla Polski wyzwan
autorzy raportu uznaja zmiany demograficzne, ktére determinujg niekorzystnie
rozwoj gospodarki i potencjalne zainteresowanie nig inwestoréw z zagranicy.
Wejscie do strefy euro nie miatoby zatem zadnego istotnego przetozenia na
szybszy rozwdj gospodarczy Polski, a jedynie doprowadzito do nieoptymalnej
dla naszych potrzeb polityki budzetowej (peten pakt fiskalny) i monetarnej
(stopy procentowe ustalane dla catej strefy). Ponadto, oprécz nieuchronnego
wzmocnienia waluty w ramach ERM?2 i jednorazowych kosztow zwigzanych
z partycypacja w ESM (dla Polski wycenianych na okoto 30-40 mld euro), Pol-
ska utraci tez istotne elementy suwerennosci gospodarczej poprzez wejscie
do unii bankowej3?. Polska powinna zatem przystapi¢ do strefy euro dopiero
w momencie, gdy upora si¢ z wlasnymi stabo$ciami i wypracuje mechanizmy
gwarantujace odporno$é na kolejne kryzysy®*. W przeciwnym razie ewentualne
297 Zielonka, w: M. Pielach, Budzet UE to dowdd, ze Europa nigdy nie bedzie jednym panistwem,
,Obserwator Finansowy” 7.02.2013.

%7 EStanitko, Zadbaé o siebie, ,Rzeczpospolita” 6.01.2013.

31 Dyskutujmy zatem o tym, co zrobi¢, aby w ciagu najblizszych kilkunastu lat ztoty stat sie re-
gionalng waluta rozliczeniowy i rezerwowa na podobienstwo franka szwajcarskiego, Warszawa
zostata drugim po Londynie najwickszym europejskim centrum finansowym poza strefg euro
oraz znaczaca globalnie doling firm I'T, orazjak zbudowac kilka skupisk nowoczesnego przemyshu,
bedacych motorami polskiego eksportu (Rzesz6ow, Slask, Krakow, Wroctaw), a takze jak uczynic
Polske maksymalnie bezpieczna i wydajng energetycznie. Proponuje, choé nie wierze, by taka
dyskusja si¢ zywiotowo sie rozkrecita”, ibidem.

327Z0ob. w: Raport konkurencyjnosci polskiej gospodarki: demograficzna katastrofa jest nieuchronna,

,Forsal” 14.06.2013.

3].EStanitko, Zadbaé o siebie...

37 Kundera, Euro Crisis and the EMU Institutional Reforms, ,EQUILIBRIUM. Quarterly
Journal of Economics and Economic Policy” vol. 8 (1), 2013, s. 30.
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koszty mogg neutralizowaé wystepujace do tej pory korzysci czerpane z uczest-
nictwa Polski w UE (gtéwnie jednolitym rynku).

Inne z przeprowadzonych badan?® ekonometrycznych wykazaty stosunkowo
duzy wptyw wahan kursu dolara amerykanskiego na kursy walut Polski, Czech
i Wegier. Wnioski te sugerujg, ze wahania kursu dolara amerykanskiego moga
by¢ zrédtem powstania zaburzen w procesie ich integracji ze strefg euro.

Przekrojowe i kompleksowe badania na temat efektow zwigzanych z przy-
stepowaniem do strefy euro nowych panstw w warunkach (po)kryzysowych
wskazuja na wielowymiarowo$¢ kontekstu i réznorodno$¢ zmiennych, jakie
do rzetelnej oceny skutkéw cztonkostwa sg potrzebne3t. Zaréwno odpowiednia
polityka krajowa, jak i wspdlna europejska muszg ze sobg wspétgraé. Zmienne
pokryzysowe otoczenie sprawia, ze szacunki zyskow i strat sa jeszcze bardziej
obarczone warunkami niz to miato miejsce wezesniej (tj. dla uprzednich kal-
kulacji optacalnosci z wprowadzenia euro). Bez wzgledu na szczegdty nowej
architektury strefy euro, kolejne wstepujace kraje musza liczy¢ sie z , oferowana
niejako w pakiecie” wieksza integracja fiskalng, ale i konieczno$cig zrzeczenia
sie czesci suwerennosci. Wazna lekeja dla ,pre-ins” ptynaca z sytuacji panstw
peryferyjnych strefy euro jest potrzeba uprzedniego przeprowadzenia reform
gwarantujacych wicksza elastycznos$é¢ i konkurencyjno$é gospodarek oraz
zapewnienie zdrowych finanséw publicznych. W naszym interesie jest zatem
faktyczne (a nie tylko pro formaw celu samego spetnienia wymogéw) przy-
gotowanie sie do nowych realiow funkcjonowania w ramach strefy euro. Wiele
pytan nadal jednak pozostaje bez odpowiedzi: czy zasadne jest stosowanie
kryteriéw z Maastricht, czy nowe regulacje bankowe nie wptyna negatywnie
na segmentacje rynkéw finansowych w Europie? Czy przypadek PIIGS nie
przeczy hipotezie endogenicznosci optymalnego obszaru walutowego (OWW),
a wiec posrednio, czy nowe elementy unii fiskalnej nie ogranicza w przypadku
krajéw takich jak Polska proceséw doganiania®’? W tym kontekscie nalezy
nadmienié, ze niektdre z badan podkreslaja mozliwo$¢é pojawienia sie konwer-
gencji ex post, czyli akcentuja endogeniczny charakter tej kategorii, implikujac
¥].Bilski, M.Janicka, M. Konarski, Integracja rynkéw walutowych wybranych krajéw

Europy Srodkowej z rynkiem euro w perspektywie ich przystgpienia do ERM II i Unii Gospo-

darczo-Walutowej, ,Materialy i Studia - NBP” z. 291/2013.

36 A. Tordj (ed.), E. Bednarek, J. Beza-Bojanowska, J. Osinska, K. Wacko, D. Witkowski, EMU: the
(post)crisis perspective. Literature survey and implications for the euro-candidates, ,MF Working
Paper Series” No. 11, March 2012.

37 Por. wyniki prac M. T.Borsi, N. M e tiu, The evolution of economic convergence in the
European Union, Discussion Paper Deutsche Bundesbank No. 28/2013, wskazujace w dtugim
okresie na brak faktycznej konwergencji w UE i wystepowanie jedynie regionalnych klubow
konwergencji oraz utrzymywanie sie podziatéw na stare i nowe kraje cztonkowskie, a takze
pewnej dywergencji wewnatrz strefy euro.
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przyspieszenie konwergencji po przyjeciu euro®. Jednak podjeta w jednym
z ,Monitoréw NBP” odwotujaca sie do analizy literatury ,proba podsumowa-
nia do$wiadczen z pierwszej dekady funkcjonowania strefy euro w kontekscie
hipotezy endogenicznosci optymalnych obszaréw walutowych®®, zgodnie
z ktdérg wzrost intensywnos$ci wymiany handlowej miedzy krajami prowadzi
do synchronizacji cykli koniunkturalnych, nie pozwolita na jednoznaczne
potwierdzenie tej hipotezy”.

Aktywno$¢ gospodarcza w Polsce, podobnie jak w innych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, wykazuje zaleznosé od sytuacji gospodarek panstw
strefy euro, ale jak sugeruja badania, jest to raczej wynik transmisji, a nie
jednoczesnych (synchronicznych) szok6w*. Taka opozniona zalezno$¢ moze
implikowa¢ nieoptymalny z punktu widzenia polskich potrzeb charakter poli-
tyki prowadzonej przez EBC. Ponadto powolne ,doganianie” krajow eurolandu
pod wzgledem poziomu PKB per capita, a wiec konwergencja szacowana na
okres ok. 28 lat oznacza, ze jeszcze przez prawie trzy dekady struktura polskiej
gospodarki odbiega¢ bedzie od tej wystepujacej w strefie euro, co z kolei pozwala
zaktadaé wysokie prawdopodobienstwo szokdw asymetrycznych. W pewnym
uproszczeniu mozna to interpretowac jako jeden z argumentéw wskazujacy na
nieracjonalnos$¢ pospiesznego przyjmowania euro na obecnym etapie rozwoju.
Powtarzajac za Jorgiem Asmussenem z EBC, mozna stwierdzié, ze nowe kraje
cztonkowskie UE, w tym Polska, powinny wchodzi¢ do strefy euro szybko, ale
nie za szybko — allegro ma non troppo*!.

Podczas gdy rzad i $rodowiska prorzadowe postulujg potrzebe w miare
szybkiego wprowadzenia euro, przy czym niektdérzy z politykéw wskazuja
wrecz na konieczno$é ustalenia konkretnej daty tej akcesji*?, stanowisko NBP
czy Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) raczej dowodzi, iz dawny entuzjazm
wobec euro wydaje si¢ gasngé w tych gremiach. Swiadczyé o tym moze np.
znikniecie zapisu o woli i gotowosci do jak najszybszego wprowadzenia euro,
jakie pojawiato sie w oficjalnych dokumentach RPP po jej cyklicznych posie-
3¥PKrajewski, K. Pitat,M. Mackiewicz Ocenawplywu cyklicznosci polityki fiskalnej

na synchronizacje cyklu koniunkturalnego w Polsce i strefie euro, ,Materialy i Studia - NBP”
z.266/2012.

3 Monitor konwergencji realnej kwiecien 2013”, Agnieszka Szczypinska, Biuro Pelnomocnika
Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polska, Ministerstwo Finanséw. Departa-
ment Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki.

#©K. Konopczak, Konwergencja gospodarek patistw Europy Srodkowo-Wschodniej wzgledem
strefy euro — test wspolnego trendu i wspélnego cyklu, ,Bank i Kredyt ” nr 44 (4), 2013, s. 353-
374; 370.

47 Asmussen, Auf dem Weg zum Euro - allegro ma non troppo, http://www.ecb.europa.eu/
press/key/date/2013/html/sp130825.de.html (25.08.2013).

42 Danuta Hiibner, Dariusz Rosati.
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dzeniach. Najpewniej wigzaé to mozna z bedaca nastepstwem wprowadzenia
euro utrata pozycji i funkcji petnionych przez te instytucje do tej pory (prezes
NBP bedzie uczestniczyt w spotkaniach prezeséw i gubernatoréw ESBC, NBP
bedzie natomiast wykonawcg decyzji EBC odpowiedzialnym za utrzymanie
rezerw walutowych, zarzadzanie rezerwami obowigzkowymi bankéw;, przepro-
wadzanie operacji otwartego rynku, zapewnianie ptynno$ci sektora, ponadto
bedzie sktadat si¢ na rezerwy EBC, wniesie wktad do kapitatu subskrypcyjnego,
bedzie musiat wykorzystywaé rezerwy do obrony ztotego w ERM2, ale bedzie
tez miat udziat w zyskach generowanych przez EBC). Wejscia do strefy euro
nie mozna traktowac¢ w kategoriach binarnych - ,jak nie wejdziemy teraz, to
wszystko sie przed nami zamknie”. Nie wydaje si¢ zatem zasadne twierdzenie,
jakoby Polska nie przystepujac szybko do strefy, tracita w wymiarze dyploma-
tycznym. Przetasowania na scenie unijnej, zwrot ku socjalistycznym rzagdom
we Francji, rosnacy eurosceptycyzm Wielkiej Brytanii sprawiajg, ze miedzy
innymi Niemcy poszukujg nowych sojusznikéw, wobec czego kryzys de facto
powinien byt nas wyleczy¢ z komplekséw: ,(...) obawy, ze Europa nam ucieknie,
sa na wyrost, bo ona nas takze potrzebuje”*.

Laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii Paul Krugman uwaza, ze
Polska nie powinna przyjmowaé wspdlnej waluty. W opinii analitykow, takze
dla inwestoréw zagranicznych pozostawanie Polski poza eurostrefg nie stano-
wi problemu*¢. ,Polska skorzystata na elastycznym kursie ztotego w kryzysie
2009 r., bo mimo powigzan gospodarczych z resztg UE, a zwtaszcza strefg euro,
pomogto to jej uniknadé recesji”*°. Nalezy podkresli¢, ze dla gospodarek stosun-
kowo zamknietych, ale duzych, takich jak Polska, posiadajacych ptynny rynek
kapitatowy i walutowy, w ktérych istotna role odgrywa popyt krajowy; argumenty
za ustaleniem sztywnego kursu waluty sg mniej przekonujace niz w przypadku
matych i otwartych panstw, wystawionych na ryzyko rynkéw finansowych.

Wedtug Cezarego Wojcika z Katedry Finanséw Miedzynarodowych SGH,
b. doradcy prezesa NBP i szefa Biura ds. integracji ze strefa euro w NBP, ,ze
wzgledéw politycznych Polska przyjmie euro nie wezedniej niz za 10 lat (ta
kadencja Parlamentu to 3 lata, kolejna 4 raczej tez nie, do tego dochodza co
najmniej 2 lata ERM2, co razem daje okoto 10 lat), a zwigzanej z tym utraty

43 Ludwik Kotecki, gtowny ekonomista Ministerstwa Finanséw, zob. http://forsal.pl/artykuly
/684752, kotecki_europociag_nam_nie odjedzie.html (25.02.2013).

4 http://wyborcza.biz/biznes/1,100896,13392645,Analitycy _euro_dla_Polski_nie na tym eta-
pie__debata.html#ixzz2KmzbzyRT (13.02.2013).

45 Wspolna waluta o stalym, sztywnym kursie wymusza sztywne ceny, a sposobem zdobywania
konkurencyjnej przewagi jednych panstw nad innymi jest obnizka kosztéw i ptac. Na przyktadzie
krajow $rodziemnomorskich widag, jak jest to trudne” — Alex Lehmann z Europejskiego Banku
Odbudowy i Rozwoju, www.forbes.pl (15.02.2013).
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suwerenno$ci nie nalezy sie ba¢ (stracimy autonomie w podejmowaniu decy-
zji odnosnie do stép procentowych w Polsce, z drugiej strony bedziemy mieli
udziat w decyzjach na poziomie europejskim)”#6.

Majac na uwadze zalezne od opcji politycznej czy instytucji i obecne
w kregach samych ekonomistéw rozbiezno$ci w ocenie kosztow i korzys$ci pty-
nacych z cztonkostwa w strefie, a takze trudno$ci z ich aktualnym i rzetelnym
oszacowaniem wynikajacym ze skali (po)kryzysowych modyfikacji i reform,
nalezy podkresdli¢, ze ,nie chodzi o to, by w eurostrefie by¢, lecz o to, by sie
W niej utrzymac i skorzystag, (...), a dyskusja musi sie toczy¢ wokdt kwestii:
czy Polske na to staé i czy jej gospodarka poradzi sobie na dluzsza mete”+’.

Wedtug badan Grant Thornton cytowanych przez polskie media na poczatku
czerwca 2013 1. poparcie $rodowisk biznesowych dla przyjecia euro wynosi juz
tylko 56% - mniej niz w Danii (59%), na Litwie 64%) czy Eotwie (61%).

...wskazuje na konieczno$¢ rozszerzenia
kryteriow konwergencji...

Z wprowadzeniem wspolnej waluty $ci$le zwigzany jest problem konwergen-
cji. Najpopularniejsza w odbiorze medialnym jest z pewnoscig konwergencja
nominalna, czyli tzw. zbiezno$¢ stép podstawowych kategorii makroekono-
micznych zapisanych w Traktacie z Maastricht, stad nazywana kryteriami
z Maastricht. Z powodu kryzysu panuje zamieszanie w ich wyznaczaniu*®. Np.
na poczatku roku kryterium inflacji nie spetnialiémy, bo jego wyznacznikiem
byly Szwecja, Irlandia i Grecja, czyli jeden kraj spoza strefy euro i dwa kraje
objete programem ratunkowym. Tak samo byloby w przypadku stép procen-
towych, ale wytaczono Irlandie i Grecje, bo s3 w programie, pozostata wiec
Szwecja z bardzo niskimi stopami i Polska z najwyzszymi w Europie. To wedtug
ekspertéw pokazuje niestety pewng nieprzystawalno$é kryteriow do obecnej
sytuacji. Postepy na drodze do ich spetnienia publikowane s3 co miesigc przez
Ministerstwo Finanséw. Jak wynika z wrze$niowego ,Monitora konwergencji”
Polska wypelniata w lipcu 2013 1. dwa z czterech kryteriow konwergencji no-
minalnej. Bylo to kryterium stabilno$ci cen - $rednie 12-miesieczne tempo
wzrostu indeksu HICP wyniosto 1,8% i byto nizsze 0 0,6 pkt. proc. od wartosci

46 http://wyborcza.biz/biznes/1,100896,13405786,Doradca_prezesa NBP__ Polska_raczej_nie
przyjmie_euro.html#ixzz2KxL1JMDP (15.02.2013).

47 http://wyborcza.biz/biznes/1,100896,13392645,Analitycy _euro_dla_Polski nie na tym eta-
pie__debata.html#ixzz2Kn0BBWMw (13.02.2013).

4 L. Kotecki, za: ,DGP” 25.02.2013.
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referencyjnej, oraz kryterium stop procentowych - $rednia dtugoterminowa
stopa procentowa za ostatnie 12 miesiecy wyniosta 4,1% i byta o 1,0 pkt. proc.
nizsza od wartosci referencyjnej, ktora osiagneta 5,1%. Kryterium fiskalnego nie
spelniamy ze wzgledu na natozong na Polske procedure nadmiernego deficytu,
podobnie jak kryterium kursu walutowego ze wzgledu na fakt, ze Polska nie
uczestniczy w mechanizmie ERM2.

Inny rodzaj zbieznosci dotyczy konwergencji struktury gospodarki i poziomu
PKB per capita. W 2012 r. Polska wypadata stabo, osiggajac okoto 65% unijnego
PKB (gorzej tylko Litwa, Eotwa, Butgaria i Rumunia). Przygotowywany przez
Ministerstwo Finanséw ,Monitor konwergencji cyklicznej” podkresla pogte-
bienie si¢ roznic miedzy strukturami tworzenia PKB i inwestycji w Polsce i w
strefie euro, ale jednocze$nie zauwaza trend wzrostowy w zakresie podobienstwa
struktur konsumpcji miedzy oboma obszarami. Ponadto podobnie ksztattuja
sie cykle koniunkturalne w Polsce i w strefie euro w zakresie wszystkich roz-
patrywanych sktadowych. Wcigz niski pozostaje poziom skorelowania szokéw
dotykajacych obu obszaréw. Zaréwno w przypadku szokéw podazowych, jak
i popytowych poziom wspoétczynnikéw korelacji jest niski. Wysokim stopniem
synchronizacji charakteryzuja sie natomiast odpowiedzi gospodarki polskiej
oraz strefy euro na impulsy koniunkturalne. Oznacza to podobienstwo szyb-
kos$ci dostosowan obu gospodarek po wystgpieniu zaburzenia. W najnowszym
raporcie czytamy: ,Stopien synchronizacji cykli koniunkturalnych stanowi
wazne uwarunkowanie bilansu korzy$ci i kosztéw cztonkostwa kraju w unii
walutowe;j. Identyfikacja obszaré6w odpowiedzialnych za ewentualng desynchro-
nizacje cykli utatwia bowiem dob6r narzedzi instytucjonalnych pozwalajacych
na zwiekszenie symetrii szokéw dotykajacych obu obszaréw gospodarczych
lub na poprawe funkcjonowania alternatywnych wzgledem niezaleznej poli-
tyki pienieznej i kursowej mechanizméw absorpcji szokéw. Przeprowadzona
w najnowszym numerze ,Monitora” analiza wskazuje na wzrost podobienstwa
ksztattowania sie cykli koniunkturalnych w Polsce i w strefie euro w zakresie
wszystkich rozpatrywanych sktadowych. W konteks$cie podobienstwa struktur
gospodarczych doszto zas do pogtebienia réznic miedzy strukturami tworze-
nia PKB oraz inwestycji w Polsce i w strefie euro. Trend ten w duzej mierze
uznaje sie za pochodng kryzysu finansowo-gospodarczego. Poza tym struktu-
ra inwestycji w Polsce w tym okresie byla silnie determinowana trwajgcym
procesem przygotowan do Euro 2012 oraz wysokim stopniem wykorzystania
funduszy unijnych*”. Méwigc o tym rodzaju konwergencji - zbieznos$ci cykli

49 Monitor konwergencji realnej kwiecien 2013”, Agnieszka Szczypinska, Biuro Petnomocnika
Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polska, Ministerstwo Finanséw. Departa-
ment Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki.
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koniunkturalnych — mozna przytoczy¢ badania NBP wskazujace, ze w ramach
jedynej pozostajacej w gestii panistwa polityki fiskalnej praktyczne mozliwo-
$ci zastosowania reguly majacej na celu poprawe zbiezno$ci przebiegu cyklu
koniunkturalnego w Polsce z tym europejskim, dla ktorego jak nalezy mnie-
ma¢, EBC prowadzi¢ bedzie polityke monetarng, jest znikoma®. Trzeba tez
wspomnie¢, ze NBP chce w nowelizacji ustawy o Narodowym Banku Polskim
doda¢ punkt przewidujacy sformalizowane wyodrebnienie instrumentéw na
rzecz zapewnienia stabilnosci krajowego systemu finansowego®!.

Jak wspomniano, bilans kosztéw i korzysci z cztonkostwa Polski w strefie
euro zaleze¢ bedzie w duzej mierze od tego, jak sama strefa upora sie z kryzysem.
W tym kontekscie ekonomi$ci podkreslajg potrzebe aktualizacji i rozszerzenia
katalogu, tradycyjnie przyjmowanych za jedyny wymagany prog, kryteriéw
z Maastricht.

W wypowiedziach wigkszo$ci ekonomistéw jako poklosie kryzysu i jako
lekcja z do$wiadczen Hiszpanii, Irlandii czy Portugalii pojawia sie kwestia
spetniania wiecej niz li tylko kryteriéw nominalnych konwergencji. C. Wojcik
proponuje pie¢ dodatkowych warunkéw uwzgledniajacych specyfike polskiej
gospodarki. Dotycza one realnej stopy procentowej, realnego kursu walutowego,
inflacji, regut fiskalnych i nadzoru bankowego.

Czlonek RPP Andrzej Bratkowski akcentuje znaczenie polityki fiskalnej
jako ,poduszki” bezpieczenstwa i jedynego pozostajacego w gestii panstwa
instrumentu po rezygnacji z autonomicznej polityki monetarnej. Jego zdaniem
wej$cie do strefy euro powinno nastgpic¢ przy dtugu ponizej 40% PKB, gdyz
taki poziom da pole manewru dla polityki fiskalnej. ,Kryzys pokazat, ze dobre
wykorzystanie automatycznych stabilizatoréw moze oznaczaé¢ gwattowny
wzrost dtugu publicznego w krétkim czasie, (...) niewatpliwie przy znacznie
nizszym dlugu zyskujemy wieksze pole manewru dla polityki fiskalnej, jako
substytutu polityki monetarnej”.

Przedstawiciel zarzgdu NBP Andrzej Raczko podkresla z kolei, ze do strefy
euro nalezy przystgpi¢ dopiero wéwczas, gdy upora sie ona z obecna nieefek-
tywnoscia, a w interesie Polski jest jak najkrotsze przebywanie w korytarzu
ERM2. ,Musimy wytrzymac co najmniej te 2 lata (...), a bez dodatkowego
mechanizmu wspierajacego, np. w postaci stupa walutowego ze strony EBC,
to bedzie bardzo trudno zrealizowa¢”. Malo realistyczng i odwazng, ale dla

0P Krajewski, K. Pitat, M. Mackiewicz Ocena wptywu cyklicznosci polityki fiskalnej
na synchronizacje cyklu koniunkturalnego w Polsce i strefie euro, Materiaty i Studia — NBP z.
266/2012.

51 NBP chce uporzgdkowaé instrumentarium banku centralnego, ,Obserwator Finansowy”
16.09.2013.
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Polski niezwykle wazna, koncepcje¢ niewchodzenia do korytarza ERM2 przed
przyjeciem euro zaproponowat w kwietniu szef NBP Marek Belka: ,Polska
powinna sygnalizowa¢, ze wymaog pobytu w mechanizmie kursowym ERM2
jest bardzo powazna barierg, ktéra moze uniemozliwi¢ przyjecie euro, dlatego
nalezy cho¢ prébowac ubiega¢ sie o zaproszenie do strefy euro bez obowigzku
spelnienia kryterium kursowego”. Z racji rozmiaréw rynku walutowego (duzy)
wejscie do ERM2 jest bardzo niebezpieczne, gdyz wystawia nas na réznego
rodzaju spekulacje. Wedtug C. Wojcika, Polska powinna zabiega¢ o elastyczng,
ale symetryczng interpretacje kryterium ERM2, czyli +/-15% (obecnie +15%,
-2,5%; w jej ramach na krancach pasma NBP moze w przypadku koniecznej
interwencji liczy¢ na pomoc ECB, w $rodku pasma musi dziata¢ sam) oraz
uscislenie wartosci referencyjnej dla oceny inflacji (ktore wartosci z jakich
krajéw sa brane pod uwage).

Zaproszeni do debaty przez prezydenta Komorowskiego w kwietniu 2013 r.
ekonomiséci, urzednicy i przedstawiciele sektora prywatnego niemal jedno-
glodnie ocenili, Ze najwickszy problem stanowié¢ bedzie kryterium fiskalne®2.
Stanistaw Gomutka, gléwny ekonomista BCC uwaza, ze najwiekszym proble-
mem jest deficyt budzetowy, ktory w skali catego sektora miescit sie w obszarze
miedzy 3% a 8% PKB> iktdry de facto odpowiada za 80-90% catego problemu
wej$cia do strefy euro. Grzegorz Kotodko uwaza za bezpieczny poziom deficytu
w okolicach 2%, a dtug publiczny 50% PKB, a A. Bratkowski, cztonek RPP su-
geruje maksymalnie 40% PKB jako ,minimum, do ktérego powinni$my dazy¢”.
Andrzej Rzonca, takze z RPP, w tym kontekscie traktuje za kluczows kontrole
wzrostu wydatkéw publicznych, ktéra wymaga ,silnie umocowanej w prawie
reguly wydatkowej spojnej ze zreformowanym paktem stabilno$ci i wzrostu”.
Z kolei w opinii Rafata Antczaka, cztonka zarzadu Deloitte, reforma wydatkéw
w Polsce to nie tylko problem polityczny, ale takze ,braku zdolnos$ci do pogte-
bionej diagnozy na ile sektor publiczny w Polsce jest w ogole efektywny”.

Brakuje jednoznacznych opinii na temat wykorzystania rezerw; ktérymi
zarzgdza NBP (na koniec 2012 r. polski bank centralny miat rezerwy dewizo-
we warte ponad 82,5 mld euro). Cze$¢ ekonomistéw (G. Kotodko) uwaza, ze
przed wejéciem Polski do strefy euro nawet potowa rezerw powinna zostaé
przeznaczona na splate zadtuzenia, potem ich utrzymywanie na tak wysokim
poziomie nie bedzie juz konieczne w celu ewentualnej obrony kursu wtasnej

52 M. Pielach, zob. http://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/finanse-publiczne/bez-zmniej-
szenia-wydatkow-nie-ma-mowy-o-wejsciu-do-strefy-euro (5.04.2013).

53 Co wynika nie tylko z obecnego stanu koniunktury, ale powodowane jest przez dwa czynniki,
wedtug M. Belki zwickszajace deficyt budzetowy w sposob strukturalny - OFE o ok. 0,6% PKB
i mozliwo$¢ korzystania z funduszy europejskich o ok. 1% PKB.
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waluty. Nalezy jednak pamieta¢, ze przed wej$ciem do strefy euro ztoty trafi
do mechanizmu ERM2, czyli bedzie musiat by¢ walutg stabilng (kurs w ERM2
to dziesieciodniowa $rednia ruchoma z dziennych fixingéw)>*. ,Taka stabili-
zacje moga zapewnic¢ wlasnie rezerwy walutowe. Obnizenie poziomu rezerw
w momencie, kiedy jestesmyw ERM?2, moze wigc zmniejszy¢ stabilnos¢ ztotego.
Z drugiej strony redukcja zadtuzenia zagranicznego przy wykorzystaniu rezerw
walutowych NBP zmniejsza ryzyko makroekonomiczne kraju, co wzmocnitoby
stabilno$¢ naszej waluty w ERM2”.

Polska do przyjecia euro musi by¢ lepiej przygotowana. Minister Jacek
Rostowski sugeruje dodatkowe kryteria, uwzgledniajace np. poziom ratingu
w poréwnaniu do $redniego w strefie euro, czy kryterium stopy bezrobocia
zezwalajace na odchylenia o 2-3 pkt. proc. w stosunku do $redniej stopy
bezrobocia w strefie euro (liczonej wedtug metodologii unijnej). Prezes NBP
proponuje z kolei stworzenie lepszych instrumentéw reagowania na sytuacje
kryzysowe ,w zakresie podazy pracy, opracowanie polityki imigracyjnej oraz
analize, jak oszczednos$ci w gospodarce przetozy¢ na kapitat dlugoterminowy
i zmieni¢ strukture wydatkéw z biezacych na inwestycyjne”. Propozycje te
mogg sprawiaé wrazenie inicjatyw szerszych reform.

Generalnie $srodowisko ekonomistéw, znacznie bardziej sceptyczne i mniej
entuzjastyczne wobec cztonkostwa niz politycy, podpisuje sie pod stwier-
dzeniem, zaczerpnietym z tytutu jednego z raportéw, ze ,euro jest dla ortéw”
(,Euro for the Eagle”). Postugiwac sie nim moga kraje faktycznie do tego gotowe,
majace gospodarki o zdrowych fundamentach. Polskie srodowisko naukowe
postuluje konieczno$¢ przestrzegania wielu dodatkowych kryteriéw (aby nie
popetnié¢ btedéw PIIGS i nie pozwoli¢ np. na boom na rynku nieruchomosci),
np. w zakresie poziomu bezrobocia czy relacji tradycyjnych wskaznikéw do
poziomdw obowigzujacych w eurostrefie, a wiec stopnia rzeczywistej zbieznosci
gospodarki polskiej i eurolandu. Akcentowana jest tez potrzeba rewizji bilansu
kosztéw i korzysci, a te ostatnie z racji ogblnoswiatowych zmian ulegaja pew-
nej deprecjacji (spada znaczenie tradycyjnej wymiany i tym samym kwestia
kosztéw transakeyjnych, a nizsze stopy sprzyjajace inwestycjom nie zawsze sa

5 L. Kotecki: ,Nie mozemy wej$¢ do ERM II bez zmienionej konstytucji lub pewnosci, ze gdy bedzie-
myw ERM Il uda si¢ ja zmieni¢. Inaczej bedzie to obarczone ogromnym ryzykiem. Jesli okazatoby
sie, ze sa klopoty ze zmiang ustawy zasadniczej, to kurs ztotego w korytarzu walutowym bytby
narazony na silne wahania. Po drugie, co si¢ stanie, je$li po dwdch latach pobytu w ERM II nie
udatoby sie zmieni¢ konstytucji i do stefy euro nie weszliby$émy. To mogtoby okaza¢ sie putapka,
do tego bardzo kosztowna, w ktorej sie zatrza$niemy. Zostaniemy w sytuacji zawieszenia, jesz-
cze nie mamy euro, ale ztoty juz nie jest elastyczny, bo dziata w rygorach korytarza walutowego.
Dlatego naszym zatozeniem zawsze byto by¢ w nim maksimum dwa lata, czyli minimum tego,
co wymaga Bruksela”, za: Europa nam nie odjedzie, www.gazetaprawna.pl (25.02.2013).
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lepsze dla gospodarki (vide nieefektywne inwestycje w sektorze mieszkanio-
wym w Hiszpanii). Podsumowujac, o ile politycy i przedsicbiorcy sg za szybkim
przyjeciem wspdlnej waluty, ekonomisci i naukowcy wykazuja daleko posunietg
ostrozno$¢. Ale ,czy mozna pozostaé znaczgcym cztonkiem Unii Europejskiej,
jezeli sie zalozy, ze bedzie sie w nieskoniczonos$¢ poza strefg euro”>.

Nie nalezy spieszy¢ sie z przystapieniem do strefy euro, lecz rozpoczaé
systematyczne, kompleksowe przygotowania do przyjecia wspdlnej waluty
w $rednim okresie — ocenia szef Wydziatu Integracji Europejskiej w NBP To-
masz Ciszak®. Przygotowania powinny mie¢ na celu spetnienie zaréwno nomi-
nalnych kryteriéw konwergencji, jak i konwergencji realnej, tak aby PKB Polski
per capita wynidstw 2020 r. ok. 80-85% Sredniego PKB UE. W styczniu 2013 .
szacowano ja na 65% S$redniej UE, co pozwala przypuszczaé, ze za 20-30 lat
dogonimy Europe.

Przygotowania muszg tez dotyczy¢ kwestii prawnych, przede wszystkim
zmiany konstytucji. Ze wzgledu na trudnosci ze zdobyciem niezbednej wiek-
szo$ciw Sejmie, by wprowadzi¢ euro, premier pod koniec marca opowiedziat sie
za pomystem wprowadzenia do konstytucji zapisoéw; iz o przystapieniu do strefy
zadecyduje referendum (uzyskanie zgody na takg zmiane jest tatwiejsze).

Uzywajac obrazowych poréwnan, Polska nie moze sobie pozwoli¢ na krét-
kotrwate zorientowanie tylko na uzyskanie zgody na akcesje poprzez samo
spetianie kryteriéw, czyli jak to ujmuje wiceprezes banku Wegier —,syndrom
boksera”®’. Faktycznie liczy¢ si¢ powinna realna konwergencja, a zatem tzw.
wigzka ksztattowania sie podstawowych kategorii ekonomicznych nie moze
sie zanadto rozchodzié.

Syntetycznym wskaznikiem rzeczywistej gotowosci gospodarki kraju do
przyjecia wspdlnej waluty moze by¢ tzw. test Browna, czyli nieformalny ze-
staw pieciu kwestii, jakie podobno przesadzity w 1997 r. 0 nieangazowaniu
sie Wielkiej Brytanii w integracje ze strefa euro. Z przeprowadzonej wérod pro-
minentnych polskich ekonomist6w?®® przez dziennik ,Forsal” ankiety wynika
w zasadzie, ze Polska jest stabo przygotowana do cztonkostwa. Po pierwsze,

55 Minister J. Rostowski.

56 Strefa euro: pocigg odjedzie w 2020, ,Rzeczpospolita” 8.01.2013.

57 Dost. ,Chodzi o to, ze czasem bokser musi wystapi¢ w wadze innej niz jego wtasna. Wie, ze
musi przybra¢ na wadze na moment wazenia. Dlatego wypija np. duzo wody, ktorg wydala juz
po zejéciu z wagi. Jego waga, gdy jest na ringu, nie ma juz znaczenia. Tak okre$la sie zachowanie
krajow, ktore musza przej$¢ ocene, by wejsé do strefy euro - ‘syndromem boksera’”, T.Ciszak,
Do strefy euro nie da sie wejs¢ szybko, ,Obserwator Finansowy” 18.03.2013.

58 Udziatw ankiecie wzigli: Stanistaw Gomutka, Witold Ortowski, Stanistaw Kluza, Jakub Borowski
iRyszard Petru. ,Z ich odpowiedzi jasno wynika: nie jeste§my gotowi na euro”, zob. Czy Polska
powinna przyjgé euro? Test metodqg angielskq, ,Forsal” 22.04.2013.
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cykle koniunkturalne i struktury gospodarcze Polski i paristw UGW sa w ocenie
ankietowanych raczej na tyle kompatybilne, aby gospodarki polska i obecnych
cztonkoéw strefy mogly funkcjonowaé bez zaktécen, przy ujednoliconych sto-
pach procentowych. Po drugie, gospodarka Polski charakteryzuje sie niestety
zbyt matg elastycznoscia (udziat tzw. wydatkow sztywnych, rynek pracy), aby
sprosta¢ ewentualnym wplywom destabilizacyjnym, jakie moga sie pojawi¢
wraz z asymetrycznymi szokami. Po trzecie, wydaje si¢, ze przystapienie do
strefy euro stworzy lepsze warunki do podejmowania dtugookresowych decyzji
dotyczacych inwestowania w Polsce, ale przypadek ,przegrzania” gospodarek
PIIGS nie moze by¢ ignorowany. Po czwarte, niejednoznacznie wypada ocena
ewentualnych skutkoéw, jakie bedzie miato przystapienie Polski do strefy euro
dla konkurencyjno$ci naszego sektora ustug finansowych, cho¢ to kwestia
z punktu widzenia udziatu tej gatezi gospodarki dla Polski o nieduzym znacze-
niu, a wazniejszg wydaje sie wtagciwy nadzor i fundamenty makroekonomicz-
ne. Po pigte wreszcie, raczej pozytywnie wypada ocena wptywu cztonkostwa
w strefie na szybszy wzrost gospodarczy i zwiekszenie zatrudnienia.

Wydaje sie, ze wérdd polskich ekonomistéw panuje konsensus co do tego,
ze po pierwsze, przystapienie do strefy wymaga spelnienia znacznie wiecej
niz tylko kryteriéw z Maastricht - w tym funkcjonowania odpowiedniego
nadzoru makro (kwestia doprecyzowania zakresu obowigzkéw KNF i NBP)
oraz elastycznych rynkéw pracy i produktéw (sady), a po drugie — obecno$é
w eurostrefie musi by¢ oceniania w kategoriach dtugoterminowych, tj. zdol-
nosci do osiggania korzy$ci, wzrostu gospodarczego itp. w dtugim okresie, co
jest lekcjg wyciggnieta z przypadku PIIGS.

Rozwigzania oprocz kwestii ekonomicznych, tak w zakresie nominalnej
konwergencji, jak i zmian strukturalnych (zmniejszenie relacji dtugu pu-
blicznego do PKB, deficyt na poziomie celu $redniookresowego, czyli 1% PKB,
uelastycznianie rynku pracy, na co zwraca uwage KE, wskazujac m.in. na tzw.
umowy $mieciowe) i politycznych (zmiana konstytucji), wymagaja tez sprawy
czysto techniczne. Dlatego w opinii L. Koteckiego, Polska bedzie gotowa do
przyjecia euro najwczeséniej w 2016 r.%°

Dla Polski cenne powinny by¢ do$wiadczenia krajow regionu. Pierwszym
postkomunistycznym krajem, ktory przyjat wspdlna walute w 2007 ., byta
Stowenia. We wszystkich panstwach regionu, ktére wprowadzity euro, nieuza-
sadnione okazaty si¢ obawy o wzrost inflacji. Jak pokazuje przyktad Stowenii,
do dzi$ znajdujacej sie w recesji, wickszym problemem okaza¢ sie mogg nie-
dopasowania strukturalne. Stowacja przyjeta euro w 2009 r. przy wysokim nie-

% DGP” 25.02.2013, wywiad z L. Koteckim, gtéwnym ekonomista Ministerstwa Finansow.
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korzystnym kursie korony, ale przeprowadzone reformy pozwolity odbudowaé
konkurencyjnos¢, a samo euro okazato si¢ ,tarcza, ktora ochronita kraj przed
gwattownymi wahaniami kursu waluty, od ktorych ucierpiaty inne kraje Europy
Srodkowej pod koniec 2008”. Estonia weszta do strefy euro w 2011 r., doprowa-
dzajac do finatu swojg wieloletnia polityke zwigzania kursu korony ze wspélna
waluta. Rezim izby walutowej oznaczal, ze i tak nie prowadzita ona wtasnej
polityki pienieznej. Cho¢ takze butgarski lew powigzany jest z euro sztywnym
kursem, kraj nie zamierza w najblizszej przyszto$ci przystepowac do eurostrefy:.
Patrzac jednak wytgcznie przez pryzmat ekonomii, dla Polski najbardziej poucza-
jace sa rozbiezne doswiadczenia Stowacji i Stowenii, uwaza Peter A. Montalto z
banku Nomura, akcentujac znaczenie nie tylko kursu wymiany w momencie
przystepowania, ale przede wszystkim podobienstwo strukturalne gospodarki.

Dobrze bytoby, zeby dyskusja nad przystapieniem Polski do eurolandu miata
merytoryczny charakter. Biorac pod uwage, ze liczba cztonkéw UE nie nalezacych
do strefy euro systematycznie spada, a formuta funkcjonowania Wielkiej Brytanii
w UE moze ulec zmianie w latach 2015-2019, warto przygotowac¢ w Polsce raport
na wzor szwedzkiego raportu Calmforsa, podejmujacy w sposob kompleksowy
kwestie kosztéw i korzy$ci ptynacych z przyjecia euro®. Dokument taki mogtby
takze przyczynic sie do poprawy jako$ci obecnej debaty:.

Na razie jednak w eurostrefie jest zbyt wiele niewiadomych, a zdania eko-
nomistéw s3 podzielone. Coraz wyrazniejszy jest jednak gltos o potrzebie fak-
tycznego dtugotrwatego osiggniecia kryteriéw konwergencji, w tym zwtaszcza
konwergencji realnej, czyli dopasowania szeroko rozumianej struktury gospo-
darki Polski do tej strefy euro pod wzgledem demografii, imigracji, rolnictwa,
sktonno$ci do oszczedzania czy poziomu innowacji. ,Nie wystarczy, ot tak po
prostu, obnizy¢ deficyt budzetowy, inflacje, stopy procentowe i juz....Gospo-
darka musi by¢ weze$niej odpowiednio przygotowana strukturalnie, ponadto
warunkiem osiggnigcia stabilno$ci jest tez uzyskanie wyzszego poziomu PKB
na gtowe mieszkanca”c!.

Podsumowujac, polscy ekonomisci podkreslaja potrzebe rozszerzenia listy
tradycyjnych kryteriow konwergencji, postuluja modyfikacje istniejacych
(ERM2), a takze widza konieczno$¢ doprecyzowania wartosci referencyjnych
branych pod uwage przy ocenie krajow®2.

OPTokarski, E. Wiklund, Dziesie¢ lat po szwedzkim ,nej” dla euro: wnioski dla Polski,
Biuletyn PISM nr 78 (1054), 29.07.2013.

61 Belka: Polska skorzysta na wejsciu do strefy euro, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Belka-nie-
dam-sie-namowic-na-wskazywanie-dat-wejscia-do-eurostrefy-2760192.html (14.02.2013).

2 Por.R. Vetter, Polen und der (fehlende) EU-Diskurs, Deutsches-Polen Institute. Polen Analyse
Nr. 130, 3.09.2013, s. 4.
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... akcentuje zasadno$¢ uczestnictwa w nowo tworzonej
architekturze unijnej, cho¢ nie bez zastrzezen...

Europejski system zarzadzania tworzg réznorodne normy prawne i instytu-
cjes®. W niektdrych z nich Polska uczestniczy od poczatku, w innych stara sie
uzyskaé miejsce i prawo gtosu. Wola przyjecia euro oznacza, ze obowiazuja nas
okreslone procedury — podlegamy ocenom w ramach procedur nadmiernego
deficytu i nadmiernej nieréwnowagi, koordynujemy z KE plany i programy
wedtug harmonogramu Europejskiego Semestru. Jednocze$nie Warszawa stara
sie wspottworzy¢ nowe struktury unijne/strefy euro, jesli to mozliwe, lub co
najmniej zapobiega¢ marginalizacji naszego kraju, gdy inni prowadzg prace
w tym zakresie.

Polska uczestniczy w Europejskim Semestrze, co oznacza okresowe konsul-
tacje i koordynacje, za ktére odpowiada Ministerstwo Gospodarki. Zobowig-
zana jest do systematycznego przedktadania KE aktualizacji programu kon-
wergencji i programu reform. Przekazane uwagi i wytyczne KE/RUE powinny
by¢ dalej uwzglednianie w planach budzetowych krajéow cztonkowskich, tak
aby usprawni¢ koordynacje wewnatrz UE. Wskazdéwki uzyskane przez strone
Polska w tej procedurze obejmowaty miedzy innymi dziatania w obrebie ryn-
ku pracy - aktywizacja kobiet czy zatrudnienie dla os6b mtodych. Najnowsza
aktualizacja Programu Konwergencji, ktora Polska przestata w kwietniu do
Brukseli®*, zaktada w 2014 1. wzrost PKB na poziomie 2,5%, obnizenie defi-
cytu sektora finanséw publicznych do 3,3% PKB, a relacje dtugu publicznego
do PKB wyznaczang wedtug metody unijnej na 55,7%. Wedtug aktualizacji
Programu Konwergencji do 2016 r. wlacznie oczekiwane jest utrzymanie sie
tendencji do umacniania kursu ztotego. Dokument przewiduje takze, ze inflacja
bedzie pozostawaé na niskim poziomie, co powinno znalez¢ odzwierciedlenie
w polityce monetarnej. W 2014 1. wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych ma wynie$¢ 2,4%, by w latach 2015-2016 ustabilizowad sie na poziomie
2,5%. Deficyt na rachunku biezacym bilansu ptatniczego bedzie sie pogtebiat
i wyniesie odpowiednio 3,3% w 2014 r., 3,9% w 2015 r. oraz 4,5% w 2016 1.
Resort finansow oczekuje, ze w horyzoncie prognozy, czyli do 2016 r., deficyt
ten bedzie w wiekszo$ci finansowany naptywem kapitatu dtugookresowego, tj.

63 Eksperci wyrazaja watpliwosci, czy nowa architektura, w tym Pakt Fiskalny faktycznie rozwiazuja
problemy koordynacji wewnatrz strefy euro, por. . Mortensen, The EU’s Economic Policy
Architecture after the Ratification of the Fiscal Treaty, ,CASE Network E-briefs” No. 02/2013,
http://www.case-research.ewsites/default/files/publications/2013_02_J.Mortensen.pdf.

¢ http://wyborcza.biz/Waluty/1,111132,13825099,Rzad_ W _2014 r wzrost PKB nam przy-
spieszy _deficyt.html#ixzz2Rq3W3L6f (29.04.2013).
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zagranicznymi inwestycjami bezpo$rednimi i $rodkami klasyfikowanymi na
rachunku kapitatowym, gtéwnie europejskimi funduszami strukturalnymi
(co wydaje sie sytuacja korzystniejsza w poréwnaniu z finansowaniem kapi-
tatem krotkoterminowym). Zgodnie z wytycznymi Rady UE zamiarem rzadu
sa dziatania majace na celu aktywizacje na rynku pracy, poprawe zarzadzania
aktywami Skarbu Panistwa oraz procesu prywatyzacji i zapewnienie korzyst-
niejszych warunkow dla prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej.

Najnowsze zalecenia pod adresem Polski formutowane przez Rade ECOFIN
w ramach Semestru Europejskiego (country-specific recommendations), kt6-
rych wdrozenie przyczyniaé si¢ bedzie do realizacji celéw strategii ,Europa
2020”, dotycza® m.in.: dalszych wysitkéw na rzecz konsolidacji fiskalnej;
dziatan poprawiajacych sytuacje oséb miodych na rynku pracy; dziatan
wspierajacych zwigkszanie udziatu kobiet na rynku pracy, zwtaszcza poprzez
inwestowanie w system opieki nad dzie¢mi; zmian w systemach emerytalnych
i dziatan zwiekszajgcych szanse na zatrudnienie os6b starszych; dalszych
dziatan stuzacych zapewnieniu sprzyjajacego innowacjom otoczenia biznesu;
wprowadzenia deregulacji zawodéw; ograniczenia obcigzen administracyjnych;
realizacji inwestycji infrastrukturalnych w dziedzinie energetyki, transportu
kolejowego, dostepu do szerokopasmowego Internetu, gospodarki odpadami
oraz gospodarki wodnej. Postepy z wdrazania tych zalecenn maja by¢ przedsta-
wione w przysztorocznej aktualizacji Krajowego Programu Reform na rzecz
realizacji strategii ,Europa 2020” i Programie Konwergencji.

Wielu ekonomistéw niepokoi jednak nadmierny i nieuzasadniony optymizm
strony polskiej: ,Prognozy Ministerstwa Finanséw oraz Komisji Europejskiej
wskazuja, ze coraz bardziej réznimy sie w ocenie perspektyw rozwojowych
Polski®®”. Ministerstwo w swych optymistycznych ocenach utrzymuje, ze
tempo wzrostu PKB Polski bedzie wyzsze niz u naszych zachodnich sasiadéw
czy $rednia w UE; jest to zalozenie stuszne, z tym ze r6znica ta systematycz-
nie maleje. Krytykowany jest takze brak pomystu na pobudzenie wzrostu,
ajedynie mechaniczne uzaleznianie tempa rozwoju polskiej gospodarki od tego,
co dzieje sie w Europie. Padaja nawet opinie, ze ten optymizm wynika z faktu,
ze Program Konwergencji (i jego aktualizacje) traktowany jest jako dokument
nie tylko prognostyczny, ale réwniez propagandowy. Nie mozna jednak nie
dostrzegaé ,wysitkéw” majgcych na celu poprawe bilansu strukturalnego oraz
zapowiadanych reform - podniesienie stawki podatku akcyzowego na papierosy,

6 Nowe zalecenia Rady UE dla Polski, http://www.mg.gov.pl/node/18884 (12.08.2013).

6 W. G ad o m s ki, Wolniejszy wzrost gospodarczy pogarsza stan finanséw Polski, ,Obserwator
Finansowy” 8.05.2013.
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objecie akcyza gazu ziemnego do celéw opatowych, podniesienie stawki VAT
do 23% na wyroby sztuki ludowej oraz rekodzieta ludowego i artystycznego,
zmiany w zakresie mozliwosci odliczania podatku naliczonego przy zakupie
samochoddéw z tzw: kratka, brak waloryzacji progdéw przy podatku dochodowym,
ograniczenie ulgi w PIT z tytutu uzytkowania Internetu. Rzad planuje tez wzrost
wydatkéw w tempie réwnym inflacji poprzez utrzymanie reguty wydatkowej
i nieprzyjmowanie projektéw zwiekszajacych deficyt®, a takze zamrozenie
wynagrodzen w podsektorze centralnym i podsektorze ubezpieczen spotecz-
nych. Dtug liczony wedlug metodologii unijnej ESA 95 juz dawno przekroczyt
prég 55% PKB przewidziany konstytucja, jednak dla wdrazania odpowiednich
mechanizmow liczy sie przekroczenie progu wyznaczonego wedlug metodo-
logii krajowej%. Gdyby do tego doszto, wprowadzenie przewidzianych ustawg
dziatan - zakaz wzrostu wynagrodzen, cenowa waloryzacja rent i emerytur -
przypominatoby politycznie amerykanski klif fiskalny. Dziatanie pierwszego
z progéw na poziomie 50% PKB zostato zawieszone (dost. ,zwolniono hamu-
lec dtugu”) w potowie 2013 r. w zwigzku z koniecznoscig nowelizacji budzetu
i zwiekszeniem deficytu o 16 mld ztotych (antycykliczne posuniecie zapobie-
gajace dalszemu stabnieciu gospodarki)®.

Polska jako sygnatariusz ,Sze$ciopaku” objeta jest procedurg wczesnego
ostrzegania i ewentualnych rekomendacji, czyli ramieniem prewencyjnym
i korekeyjnym Procedury Nieréwnowagi Makroekonomicznej (MIP). Ostatnie
oceny w ramach tablicy wynikéw MIP, mimo przekroczenia progéw, nie uza-
sadniajg objecia Polski $ci$lejszym monitoringiem. Polska przekracza jedynie
dozwolone progi w zakresie sytuacji zewnetrznej, a wiec pozycji inwestycyjnej
netto oraz zmian deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Zastrzezen nie
budza za to inne wskazniki dotyczace konkurencyjnosci, a wiec ksztattowania
sie jednostkowych ptac, realnego kursu wymiany czy sytuacji wewnetrznej
- zadluzenia prywatnego czy publicznego, a takze stopy bezrobocia. Jednocze-
$nie te lekko przekroczone warto$ci wskaznikéw — wyzszy deficyt obrotéw

67 Por. przyp. 53 - mozliwo$¢ zawieszenia tej reguty w obliczu koniecznosci nowelizacji budzetu.

68 Krajowa metodologia liczenia dhugu publicznego z roku na rok coraz wyrazniej odbiega od me-
todologii ESA 95. W 2012 r. rdznica miedzy obu metodologiami wyniosta 2,9 pkt. proc.

¢ Decyzja ta spotkata sie raczej ze zrozumieniem wéréd ekonomistéw, nie wyrazano obaw nawet
o mozliwo$¢ zawieszania tzw. kotwicy dtugu, zaktadajacej wzrost wydatkow elastycznych o 1 pkt
proc. powyzej inflacji. Zdaniem ekspertéw skala ubytkéw w dochodach zmusza do dziatania
i stanowi mniejsze zto wobec alternatywy kreatywnej ksiegowosci i ,upychania” dtugu w r6z-
nego rodzaju funduszach itp. Stad decyzja o zwickszeniu deficytu o 16 mld zt i zaoszczedzaniu
pozostatych 8 mld. Oczywiscie krok ten wydtuzy i utrudni zabiegi o zaprzestanie obejmowania
Polski procedura nadmiernego deficytu przez Komisje Europejska, zob. Nowelizacja budzetu
2013: Polska moze mie¢ najwyzszq kwote deficytu w historii, ,Forsal” 17.07.2013; A.Cie$lak-
-Wroblewska, Rzgd zwalnia hamulec dla dtugu, ,Rzeczpospolita” 17.07.2013.
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biezacych, nizsza pozycja inwestycyjna netto, skala deprecjacji waluty czy skala
zmian w zakresie prywatnego dtugu — ttumaczone sg na naszg korzysé. Uwage
w tym kontekscie nalezy zwrdcié¢ na negatywne oceny Pelnomocnika Rzadu
ds. Wprowadzenia Euro w Polsce dotyczace przysztych ocen w ramach MIP po
wprowadzeniu euro, ktére mogtyby stawia¢ nas w bardzo niekorzystnej sytuacji.
Progi sa bowiem bardziej restrykeyjne dla cztonkéw UGW, a Polska, cho¢ musi
jeszcze ,dogania¢”, nie bedzie mogta mie¢ wyzszych warto$ci realnego efektyw-
nego kursu wymiany (REEF) czy wzrostu jednostkowego kosztu pracy (ULC).
MIP monitoruje nieréwnowagi, ale ich prazrédtem wydaje sie wadliwa, tj. nie
dostosowana do potrzeb gospodarek poszczegdlnych krajow; polityka EBC?°.

Polska od lat podlega monitoringowi pod katem spelniania kryteriow
fiskalnych w ramach Procedury Nadmiernych Nieréwnowag przewidzianej
Paktem Stabilno$ci i Wzrostu. Zajmuje si¢ tym Ministerstwo Finansow. Wy-
Iaczenie spod procedury, o ktore zabiega Polska, a ktére jest warunkiem dla
przyjecia euro, datoby pole manewru np. do obnizenia VAT’!. Niestety, po
wiosennej prognozie KE z 2013 r., zaktadajacej deficyt w okolicach 4%, nie ma
na to szans w najblizszym czasie. Wedtug zapowiedzi Ministerstwa Finanséw,
po zaprzestaniu obejmowania Polski procedurg nadmiernego deficytu, chce
ono wprowadzi¢ trwatg stabilizujaca regute wydatkows, ktora zastapitaby
dotychczas obowigzujaca tymczasowa regute. Ma ona przyczynic sie do usta-
bilizowania wyniku sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w §rednim
okresie na poziomie -1% PKB ($redniookresowy cel budzetowy Polski— MTO).
Jak zapisano w aktualizacji Programu Konwergencji, nowa reguta wydatkowa
oznacza, ze dynamika limitu wydatkéw, powigzana z PKB, bedzie stanowita
iloczyn czesci realnej ($redniookresowe realne tempo wzrostu PKB) oraz czesci
nominalnej (np. prognozowana inflacja)’2. W szczeg6lnych sytuacjach, gdy
przekroczony jest konstytucyjny prog dtugu 55% lub wynikajacy z podlega-
nia Procedurze Nadmiernego Deficytu, limit wzrostu wydatkéw mogtby by¢
zwickszony do 2%.

70 Majaca na celu utrzymanie niskiej inflacji w catym obszarze, a odwotujaca sie do dwoch filaréw
— poziomu cen oraz warto$ci agregatu M3.

71 (...) zachowanie procedury EDP lezy w interesie ministra finanséw. Zgodnie z ustawg o finansach
publicznych, dopdki procedura obowigzuje, rzad nie powinien przedstawiaé ustaw powodujacych
wzrost deficytu. Dzieki EDP minister finanséw ma silniejsza pozycje przetargowsa wobec innych
ministrow oraz Sejmu i Senatu”, za: ,Obserwator Finanasowy” 8.05.2013.

2W. G ad o m s ki, Wolniejszy wzrost gospodarczy pogarsza stan finanséw Polski, ,Obserwator
Finansowy” 8.05.2013.
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Schemat 1
Najwazniejsze zasady nowej reguty wydatkowej

Reguta stabilizujaca / antycykliczne mechanizmy
- 1% PKB sredniookresowy cel budzetowy (MTO)

Deficyt strukturalny (nie nominalny, ten maksymalnie 3%PKB)
Sektor publiczny - rzadowy i samorzadowy (gwarancje konstytucyjne)

Odhniesienie do sredniookresowego tempa zmian PKB (osiem lat)
= dane z okresu: t-6, t, t+1

Chwalony przez cze$¢ sSrodowisk projekt nowej regulacji jest jednak, w opinii
wielu ekonomistéw, proba obejscia ryzyka przekroczenia progu ostroznosciowe-
go dtugu 55% PKB, co w roku wyborczym zmuszatoby rzadzacych do podjecia
niepopularnych decyzji. Niepokdj wzbudza zwtaszcza fakt, ze wprowadzenie
nowej reguty wigzatoby sie z likwidacja pierwszego progu ostrozno$ciowego
50% PKB, co jak sie okazato, nastgpito w potowie 2013 r. w zwigzku z noweli-
zacjg budzetu. Ostatecznie powodzenie tej reguty zaleze¢ bedzie od wiarygod-
nosci i konsekwencji jej stosowania zamiast dokonywania doraznych zmian
w zaleznosci od biezacej sytuacji’s.

Strona polska, starajac sie zapobiega¢ powstawaniu Europy dwoch predkosci,
zgtasza akces do nowo tworzonych instytucji unijnych, podpisujac zwigzane
z tym umowy. Przyktadem takich dziatan moze by¢ ratyfikacja Paktu Fiskalnego,
oficjalnie Traktatu o stabilno$ci, zarzadzaniu i koordynacji’*, stanowigcego
zaostrzenie postanowien zawartych w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Przewi-
duje on tzw. ztotg regute, wedtug ktérej roczny deficyt strukturalny nie moze
przekroczy¢ 0,5% nominalnego PKB. Kraje beda zobowigzane implementowad
ja do prawa narodowego, najlepiej konstytucji. Komisja Europejska bedzie kon-
trolowaé wprowadzanie nowych zasad fiskalnych, a Trybunat Sprawiedliwo$ci
UE (TSUE) ma orzeka¢ kary finansowe dla panstw, ktore nie wdroza reguty
wydatkowej. Kary w wysokosci do 0,1% PKB kraju zasilg przyszly fundusz
ratunkowy ESM. Pakt przewiduje spotkania szeféw rzadéw strefy euro dwa

73 Niejednoznacznie oceniana jest propozycja z sierpnia 2013 r. dajaca NBP mozliwo$¢ bezpo-
$redniego skupu obligacji panstwowych, przez jednych traktowana jako jedynie techniczne
uregulowanie skupu poza cyklicznymi operacjami otwartego rynku, przez innych jako faktyczny
dodruk pieniagdza, por. P M a ciejewicz, Bank centralny dostanie nowe narzedzia do walki z
kryzysem, http://wyborcza.biz/biznes/1,100896,14473848,Bank_centralny _dostanie_nowe_na-
rzedzia_do_walki_z html#ixzz2cgQEVbjdhttp://wyborcza.biz/biznes/1,100896,14473848 Bank
centralny dostanie_nowe narzedzia do_walki_z.html (21.08.2013).

74 Rada Europejska — Konkluzje, Bruksela, 1-2 marca 2012 r., http://europa.eu/rapid/pressRele-
asesAction.do?reference=DOC/12/4&format=HTML&aged =0&language=PL&guiLangu-
age=en.
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razy do roku. Dla jego wej$cia w zycie wymagana jest w ciggu 5 lat ratyfikacja
przez co najmniej 12 krajéw (z czasem ma stac sie cze$cig prawa europejskiego,
co wynika z tzw. klauzuli zachodzacego stonca). Przystgpienie do Paktu jest
warunkiem koniecznym ubiegania si¢ 0 pomoc z mechanizmu ratunkowego
ESM. Ekonomisci s3 jednak sceptyczni wobec wielu jego zapisow. Watpliwe
wydaje sie sktadanie skarg, poniewaz tylko kraje cztonkowskie mogg je wnosi¢
(kto sie odwazy?). Zastrzezenia budzi sama definicja deficytu strukturalnego.
Natomiast rozstrzyganie sporéw przez TSUE, jak wskazuje praktyka, wymaga
bardzo duzo czasu. W watpliwo$¢ podawana jest tez sensowno$¢ kar pieniez-
nych dla krajéw juz przezywajacych trudnosci fiskalne. Dla Polski jako kraju
,bre-ins” przystapienie do Paktu ma charakter ,treningowy”, gdyz obowigzuje
onw pelni jedynie cztonkéw strefy. Szerzej, w kontekscie konserwatyzmu fiskal-
nego warto zauwazy¢, ze wérod ekonomistow polskich nie brak przeciwnikéw
polityki ciecia wydatkow, ktorzy w doktrynie ,0ozywienia przez zaciskanie”
(expansionary fiscal contraction) widza jedynie grozbe poglebienia kryzysu,
a w programach konsolidacji upatruja wyzwalacza dla spirali deflacyjno-rece-
syjnej’>. L. Balcerowicz uwaza, ze konstytucyjne ograniczenie dtugu publicz-
nego w stosunku do PKB i inne regulacje fiskalne sg niezbedne. Inicjatywy
zapobiegajace kryzysom fiskalno-finansowym wprowadzone w UE, takie jak
Semestr Europejski, Pakt Fiskalny czy ,Szesciopak”, ida w dobrym kierunku,
ale pamieta¢ nalezy, ze rozstrzygajaca dla skutecznosci tych postanowien jest
wola polityczna ich przestrzegania’®.

Pakt Fiskalny oraz ratyfikowany przez Polske Pakt Euro Plus krytykowane
sa przez opozycje jako wyraz zrzekania sie cze$ci suwerennosci czy rezygnacji
z konkurencyjno$ci, dokument watpliwy pod wzgledem prawnym i prowadzacy
do dezintegracji UE. Abstrahujac od jakosci prawnej tych porozumien, trudno
nie odnie$¢ wrazenia, ze polskie w nich uczestnictwo odzwierciedla intensywne
dgzenia majace na celu niedopuszczenie do marginalizacji Polski w procesach
decyzyjnych przeksztatcajacej sic UE. Srodowiska prorzadowe akeentuja dobro-
wolny charakter tych porozumien i fakt, ze bedg one obowiazywaé dopiero wraz
z zamiang ztotego na euro (w przypadku Paktu Fiskalnego), oraz rzeczywiste
spelnianie wielu z tych zapiséw przez Polske de facto juz wezeéniej (w przypad-
ku Paktu Euro Plus — wydtuzenie wieku emerytalnego, prég dtugu itp.).

Polska wyraza gotowo$¢ uczestnictwa w tworzonej unii bankowej. Jednak
budzi ona kontrowersje nawet wérdd obecnych cztonkéw strefy. Dla panstw

K.taski, J.Osiatynski, Konsolidacja finanséw publicznych a kryzys strefy euro, ,Eko-
nomista” nr 1/2013, s. 9.
6L.Balcerowicz, O zapobieganiu kryzysom w strefie euro..., s. 145-154.
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,pre-ins” oznacza to dodatkowe watpliwos$ci co do prawa gtosu w Radzie EBC
czy dostepu (lub jego braku) do $rodkéw ESM itp. Na razie unia bankowa
przechodzi przez etap testowy, a jak sie sprawdzi, pozostaje kwestig czasu.
Opinie co do zasadno$ci wstepowanie do niej sg jednak podzielone.

Za czlonkostwem w unii bankowej przemawia fakt, ze jej pierwszy filar
w formie SSM (Single Supervisory Mechanism) i tak funkcjonowatby w Polsce
z racji dominacji bankéw zagranicznych w naszym kraju’’. Zatem $wiadome
przystapienie do unii bankowej dawatoby Polsce szanse petnoprawnego decy-
dowania i uczestniczenia - w mys$l zasady ,nic o nas bez nas”. Zaletg bytoby
tez uproszczenie procedur nadzorczych, tatwo$¢ komunikowania si¢ z jed-
nym podmiotem SSM, zlokalizowanym we Frankfurcie n.M. Na niekorzysé¢
natomiast przemawia fakt, ze jest to jednak forma unii politycznej, a podjete
wjej ramach decyzje nie zawsze musza odpowiadaé naszym potrzebom. Podda-
nie sie wspdélnemu nadzorowi moze nie$¢ ze sobg konsekwencje pieniezne.
Decyzja nadzorcy moze bowiem oznaczaé konieczno$¢ np. odpowiedniej rekapi-
talizacji czy restrukturyzacji banku. Kraje nalezace do strefy eurobeda w takiej
sytuacji mialy do dyspozycji srodki ESM, a co w takiej sytuacji zrobi Polska?
Stad propozycja autorstwa miedzy innymi europostanki D. Hiibner utworzenia
ze sktadek panstw cztonkowskich czego$ na wzor funduszu ubezpieczajacego
na wypadek takiej koniecznoséci. W kwietniu 2013 r. Europarlament zapropo-
nowat, by krajom spoza strefy euro umozliwic¢ uzyskanie pomocy finansowej
UE na dokapitalizowanie zagrozonych bankructwem bankéw. Polska wyrazita
gotowos¢ przystapienia do unii bankowej i pierwszego jej filaru SSM, ale chcia-
taby tez moéc korzystaé ze wsparcia z funduszu ratunkowego dla eurolandu
- EMS. Wedtug propozycji Europarlamentu panstwa takie jak Polska mogtyby
korzystaé z pozyczek na rekapitalizacje swoich bankéw - tak jak cztonkowie
strefy wspolnej waluty - jednak musiatyby wéwczas wptacaé sktadki do EMS,
ale tylko na cze¢$¢ przeznaczong na dokapitalizowanie bankéw. Polska wedtug
tego pomystu uczestniczy¢ miataby tylko w jednym z instrumentéw ESM
dotyczacym pomocy na rekapitalizacje bankéw.

W opinii prounijnego instytutu Bruegla, krajom spoza eurostrefy optaca sie,
mimo obiektywnych niejasno$ci co do przysztego ksztattu catej unii bankowej

77 SSMobejmie nadzorem transgraniczne grupy bankowe, a wiec sprawowacé bedzie skonsolidowany
nadzor nad grupami bedacymi wtascicielami polskich bankéw. Wedtug szacunkéw Fitch, jesli
nawet Polska nie przystapi do SSM, to posrednio bedzie on nadzorowat okoto 55-60% aktywéw
polskiego sektora bankowego. Przedstawiciele rzadu zapowiadaja, iz Polska podejmie decyzje o
przystapieniu do SSMna zasadzie ,bliskiej wspotpracy” (co mozliwe jest przed wejsciem do strefy
euro) w sytuacji, gdy bedzie znany ksztatt wszystkich filar6w unii bankowej, co oznacza jeszcze
system uporzadkowanej likwidacji i upadtosci bankéw (resolution) oraz gwarancji depozytow, za:

,Obserwator Finansowy” 16.09.2013.
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imechanizmoéw dzielenia kosztow, przystapic do SSM'8. Jednolity nadzor, zgod-
nie z zalozeniami i przyjetymi zapisami, daje takim panstwom sporo przywile-
jow (dostep do informacji, lepszy nadzor nad transgranicznymi bankami, prawo
glosu na réwni z cztonkami strefy euro), przewiduje ewentualng opcje wyjscia,
a wiec rezygnacji z podlegania nadzorowi, pozwala na zastosowanie w razie
konieczno$ci silniejszych narzedzi nadzorczych (makronadzor) i jednoczes$nie
przypuszczalnie zwieksza atrakcyjno$c dla dziatalnosci grup bankowych (cho¢
ta wynika gtéwnie z perspektyw wzrostu i rentownosci dziatania na danym
rynku, a nie faktu cztonkostwa kraju w SSM).

Wedhug Pawta Swidlickiego z think tanku OpenEurope, ,przystepujac po-
chopnie do europejskiej unii bankowej, Polska niczego nie zyska” (szacunki
dotyczace kosztow ratowania bankéw bytoby dla polskiego budzetu bardzo
wysokie). Przy sktadce liczonej wedtug klucza kapitatowego EBC, czyli wedtug
udziatu panstwa w tacznym PKB i tacznej liczbie ludno$ci, przy likwidacji 25
najwiekszych bankéw europejskich najbardziej traca Niemcy, a zaraz po nich
Polska’. Poza tym, w opinii Biura Analiz Sejmowych, ,unia bankowa w pro-
ponowanym ksztalcie nie przyniesie wymiernych korzysci dla Polski, ktéra
ma obecnie stosunkowo dobrze zorganizowany nadzér bankowy, niewielkie
aktywa bankowe w relacji do PKB oraz dtug publiczny ponizej 60% PKB”. Ana-
lizy Winners of a European banking union autorstwa Dirka Schoenmakera
i Arjena Siegmanna potwierdzaja, ze efekt netto z utworzenia unii bankowej,
czyli r6znica miedzy korzy$ciami (poprawa efektywno$ci w momencie reka-
pitalizacji i likwidacji bankéw) i kosztami (proporcjonalne do liczby ludno$ci
i PKB kraju) czynig uczestnictwo Polski w funduszu rekapitalizacji — drugim
filarze unii bankowej (SRM) — nieoptacalnym?®°.

8Z.Darvas, G.B.Wolff, Should non-euro area countries join the single supervisory mecha-
nism? ,Bruegel Policy Contribution” 2013/06.

79 Pomoc przy ratowaniu bankéw to warunek wejscia do unii bankowej, ,Obserwator Finansowy”
24.04.2013.

89D.Schoenmaker A. Siegm ann, Winners of a European banking union, http://www.
voxeu.org/article/winners-european-banking-union (27.02.2013).
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Rycina 3
Efekt netto (korzysci minus koszty) przystgpienia do unii bankowej dla panstw spoza
eurolandu
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Zrodto: D.Schoenmaker, A Siegman n, Winners of a European banking union, http://www.voxeu.
org/article/winners-european-banking-union (27.02.2013).

Podejscie bazujace na kluczu wedtug udziatu kraju w PKB czy ludnos$ci
catego ugrupowania jest dla Polski faktycznie niekorzystne. ,Nie ma jednak
zadnego uzasadnienia, aby wydatki poszczegdlnych cztonkéw Unii Bankowej
na resolution fund lub federalny fundusz gwarantowania depozytéw byty na-
liczane wedtug klucza kapitatowego”. Eksperci wskazuja jednak na mozliwe
alternatywy. Przyktadowo ci¢zar ewentualnego ratowania bankéw mogtby by¢
uzalezniony od warto$ci aktywéw lub zyskéw banku. KE uwaza, ze ,wktad
w finansowanie funduszu moze zaleze¢ od wysoko$ci zobowiazan danej insty-
tucji, wysokosci aktywow lub wysokosci jej zyskow”. Jak zauwaza prof. Leszek
Pawtowicz, dyrektor Gdanskiej Akademii Bankowej i wiceprezes zarzadu In-
stytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa, aktywa polskich bankéw stanowia
0,73% aktywow sektora bankowego UE, a udziat Polski obliczony wedtug klucza
kapitatowego EBC to prawie 5% - roznica jest oczywista. Podczas gdy MFW
proponuje przyjecie klucza zobowiazan, KE promuje zasade ,zanieczyszczajacy
ptaci” (powigzanie optat z zyskami i premiami). Z polskiego punktu widzenia
korzystng opcja bytby zatem klucz aktywéw, dodatkowo wzmocniony np. zasadg
progresywnej stawki optat, uzaleznionej od wielkosci banku, co hamowatoby
wzrost najwiekszych bankéw i sktonnosci do hazardu moralnego. Celowe
wydaje sie tez rozszerzenie listy instytucji, ktore powinny by¢ ptatnikami na
rzecz resolution fund. Rynek finansowy jest tak skomplikowany i powigzany,
ze ryzyko systemowe tworza nie tylko duze banki, ale réwniez ubezpieczalnie,
izby rozliczeniowe i inne instytucje finansowe.
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Cho¢ rachunek kosztow i korzys$ci nie jest jednoznaczny, to zdaniem wielu
obserwatoréw Polska nie moze sobie po prostu pozwoli¢ na nieprzystgpienie
do unii bankowej. Bardzo skromna dyskusja w polskiej przestrzeni publicz-
nej na jej temat, jak i jej poszczegolnych elementéw, ograniczona w zasadzie
tylko do kregdéw akademickich, odzwierciedla fakt, ze na obecnym etapie gtos
Polski nie ma w zasadzie znaczenia. Pozostajac poza strefg euro, nie mozemy
wspotksztattowaé projektu tak $cisle z nig zwigzanego. Dla Polski ,decyzja
o przystapieniu do unii bankowej bedzie zapewne warunkowana przede wszyst-
kim wzgledami geopolitycznymi, a wiec zwigzana z checig ucieczki z ‘drugiego
kregu integracyjnego’ do europejskiego centrum”$!.

Oficjalne stanowisko Polski wydaje sie wiec ewoluowaé wraz z pojawianiem
sie nowych propozycji odno$nie do faktycznej postaci tejze unii. O ile rzad
i $srodowiska rzadzacej koalicji sa raczej jej przychylne, starajgc si¢ monitorowac
rozwoj sytuacji i zglaszajac gotowos¢ ewentualnego uczestnictwa i zaintere-
sowanie rozwojem sytuacji, o tyle do$¢ sceptycznie o tej idei wypowiadaja si¢
przedstawiciele NBP i KNE Wskazujg przede wszystkim na trzy rodzaje ryzyka:
wynikajace ze stabo rozpoznanej materii zmian - kwestie nadzoru makroostroz-
nos$ciowego sa nadal przedmiotem debat i dyskusji w gremiach miedzynarodo-
wych; zwigzane z holdingowym podej$ciem regulacyjnym (holding regulatory
approach), skupiajacym sie na sytuacji calej grupy, a nie poszczegélnych jej
spotek, co moze zagrozié sytuacji polskich spotek-corek zagranicznych bankow,
oraz odnoszacych sie do relacji i r6wnowagi miedzy nadzorem SSM w EBC
reprezentujacym strefe euro E17 a nadzorem reszty panstw UE.

Specjali$ci zwracaja uwage, ze przy tzw. paczkowaniu wladzy; tj. stopniowym
tworzeniu struktur europejskich powigzanych z systemami narodowym, co jest
obserwowane w procesie krystalizowania si¢ unii bankowej, powstaje ryzyko
wydtuzenia procesu decyzyjnego®?. Z jednej strony nie powinno dziwi¢ wprowa-
dzanie ztozonych zmian ,krok po kroku”, ale z drugiej — osobne funkcjonowanie
pojedynczych elementéw nie przyniesie zamierzonych efektéw. Istotne staje
sie tez wyrazne okres$lenie kompetencji i odpowiedzialno$ci poszczegdlnych
organdéw. ,Do rozstrzygniecia pozostaje zatem, czy nalezy przystepowaé do
projektu “‘unia bankowa’ i tym samym zdecydowanie zmniejszy¢ mozliwo$é
oddziatywania instytucji polskiej sieci bezpieczenstwa na krajowy sektor ban-
kowy, a jednocze$nie mie¢ mozliwosci wickszego udziatu w podejmowaniu
decyzji na poziomie europejskim, czy odwrotnie”®?.

81'T. G. Gros s e, Dylematy unii bankowej, ,Analizy Natolinskie” 2 (60), 2013, Centrum Euro-
pejskie Natolin, http://www.natolin.edu.pl/pdf/analizy/Natolin_Analiza 2 2013.pdf.

8 M. Z al e s k a, Sama unia bankowa nie uchroni nas przed kolejnym kryzysem, ,Forsal”
24.07.2013.

83 Ibidem.
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Eksperci finansowi zebrani na Europejskim Kongresie Finansowym w So-
pocie (24-26 czerwca 2013 r.) opowiadali sie za aktywnym dziataniem Polski
na rzecz wejScia do unii bankowej, jakkolwiek gwarantujgcym réwne prawa dla
wszystkich panstw, co w praktyce sprowadza si¢ do dziatani zmierzajacych do
przyspieszenia wejscia do strefy euro, bo tylko ona de facto zapewnia jednakowe
traktowanie®*. Polska winna tez blokowac inicjatywy tworzace ryzyko dla kra-
jowego systemu finansowego, dla jego bezpieczenstwa, czyli stabilno$ci i wia-
rygodnosci. Europejski Kongres Finansowy (2013 r.) rekomenduje, ,by Polska
iinne kraje w podobnej do nas sytuacji wykazywaty gotowo$¢ do wstapienia do
unii bankowej, a takze pomagaty w wypracowaniu jej ksztattu. Wejscie do unii
bankowej mogtoby nastapi¢ na dwa lata przed wejéciem do Eurolandu, czyli
w momencie wejécia do mechanizmu ERM II, ktéry ustala kurs po ktorym
przelicza¢ si¢ bedzie lokalng walute na euro w trakcie akcesji”®.

Prezes NBP uwaza z kolei, ze Polska nie powinna zajmowaé pospiesznie
stanowiska wobec swojego udziatu w unii bankowej czy tez jej konkretnych
projektowanych obszarach. Powinna natomiast wprowadzi¢ system uporzad-
kowanej upadtosci i likwidacji bankéw; czyli resolution (tzn. nadzor mogtby
przejac kontrole nad bankiem w ktopotach, wydzieli¢ z niego zte aktywa, dobre
sprzedaé, a sama instytucja nie zaprzestawataby dziatalnosci i nie bytaby ra-
towana na koszt podatnikéw). Przyjeta w czerwcu 2013 r. nowelizacja ustawy
0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (BFG) przewiduje natozenie na banki
optaty w wysokosci 0,2% aktyw6ow wazonych ryzykiem na fundusz uporzad-
kowanej likwidacji, ktéry miatby funkcjonowaé réwnolegle do dwdch innych:
funduszu stabilizacyjnego i dotychczasowego funduszu wyptaty $rodkéw gwa-
rantowanych. Jesli przygotowywany w Ministerstwie Finanséw projekt ustawy
o uporzadkowanej upadtosci i likwidacji bankéw wszedtby w zycie w 2013 1.,
to Polska nalezataby do czotéwki panstw w Europie majacych takie procedury:
Eksperci uwazajg, ze to niezbedne narzedzie, by klopoty jednej instytucji nie
wywotaly efektu domina, nie spowodowaty paniki i by nie ratowac bankéw na
koszt podatnikow.

Polska zgodnie z wytycznymi unijnymi wprowadza procedury upadtosciowe
ograniczajace sie w zasadzie do zestawu zasad i koordynacji narodowych fundu-
szy®6. W przypadku ustalenia niewyptacalno$ci jakiego$ banku postepowanie

8 L. Pawtowicz w wywiadzie: Unia bankowa nie jest lekarstwem na kryzys, ,Bloomberg Business”
24.06.2013.

85 [II EKF: Rekomendacje, ,Obserwator Finansowy” 30.06.2013.

86, Beda wspdolne unijne zasady uporzadkowanej upadtosci i likwidacji bankow, ale nie bedzie ani
wspdlnego funduszu resolution, ani funduszu gwarancji depozytéw. Za prowadzenie likwidacji
odpowiedzialni beda krajowi regulatorzy. U nas — Bankowy Fundusz Gwarancyjny, wyposazony w
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wszczynataby KNF, kierujac sprawe do BFG ze wzgledu na brak szans na popra-
we kondycji banku oraz interes publiczny®’. Co istotne, celem dziatania bytoby
szybkie ponowne wlaczenie do systemu banku w likwidacji®®. W pierwszej
kolejnosci w pomoc zaangazowani byliby akcjonariusze, ktérych warto$ci akeji
bytyby umarzane, a jesli te kwoty okazatyby sie niewystarczajace, dochodzitoby
do konwersji dtugu niektérych wierzycieli (oprdcz tych tzw. niepodporzadko-
wanych i posiadaczy instrument6éw zabezpieczonych)®. Co bardzo wazne i co
cho¢ oznacza koszty dla instytucji finansowych, zwiekszatoby wiarygodnos¢
i zmniejszato ryzyko polskich bankéw, a wiec poprawiato ich atrakcyjnosé,
to niezaleznie funkcjonujacy fundusz, na ktérym gromadzone bytyby $rodki
wykorzystywane wtasnie w sytuacji ewentualnej upadtosci (obok funduszu
ochrony $rodkéw gwarantowanych, funduszu stabilizacyjnego przeznaczonego
na rekapitalizacje bankow takze fundusz resolution ,upadtos$ciowy”). W pro-
cesie uporzadkowanej likwidacji zaktada sie takze mozliwo$c¢ sprzedazy czesci
banku, utworzenia banku pomostowego oraz rezydualnego, ktéry podlegatby
rozwigzaniu poprzez upadtos$¢ (majatek pozwala na pokrycie kosztéw poste-
powania), lub likwidacje (koszty poniostby BFG).
O ile NBP prezentuje raczej powsciggliwe stanowisko wobec cztonkostwa
w unii bankowej, o tyle wedtug przedstawicieli MSZ Polska moze by¢ zain-
teresowana przystgpieniem do niej niezaleznie od dziatann majacych na celu
wprowadzenie wspolnej waluty. Trzeba bowiem rozdziela¢ dorazne prace nad
rozwigzaniem obecnych probleméw eurostrefy od dtugookresowych projektéw
majacych na celu wigksza stabilnos¢ UGW?.
Dyskutowane na forum unijnym kwestie zwigzane z udzielaniem bezpo-
$redniej pomocy dla bankéw z ESMi drugiego filaru unii bankowej mogg nie$é
nowe uprawnienia i znacznie wieksze $rodki, na ktdre ztozg si¢ same banki”; sa to ,(...) w opinii

ekspertow rozwigzania dla wierzycieli nieco tagodniejsze niz w unijnym prawie”, . Ramotow-
s ki, Unia nie bedzie miata jednego likwidatora bankéw, ,Obserwator Finansowy” 5.07.2013.

87 Dwa warunki: pierwszy, to brak przestanek, ze moze nastgpi¢ poprawa (bank nie reaguje na
zalecenia nadzoru, dotyczace np. podniesienia kapitatu lub pozyskania funduszy wlasnych),
drugi — przeprowadzenie likwidacji w nadzwyczajnym trybie konieczne jest ze wzgledu na
interes publiczny.

88 BFG ma dziata¢ szybko, zeby likwidowane banki jak najpredzej przywrdcié do systemu, bo taki
jest cel tego postepowania (to zasadnicza réznica miedzy resolution a tradycyjna likwidacja)(...).
Bank poddany zostaje uporzadkowanej likwidacji przede wszystkim po to, zeby go zrestruktu-
ryzowaé i przywréci¢ do systemu finansowego”.

89 Warunek jest taki, ze konwersji i umorzenia zobowigzan nie mozna stosowa¢ jako jedynego
narzedzia przy likwidacji banku, lecz w potaczeniu z innymi.

% Wypowiedz Piotra Serafina z MSZ: ,Nie mozemy myli¢ logiki zarzadzania obecnym kryzysem
z logika budowania solidnych struktur, ktore uodpornia Uni¢ Gospodarczg i Walutowa na zawi-
rowania w przyszto$ci. Osiagnieciem w zakresie unii bankowej dla Polski i innych krajéw spoza
strefy euro jest zagwarantowanie otwartosci catego systemu (w tym Jednolitego Mechanizmu
Nadzoru) dla wszystkich krajow”, za: ,Obserwator Finansowy” 14.03.2013.
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dla Polski nie zawsze korzystne konsekwencje. Zaktadaja one miedzy innymi

dos$¢ duza dyskrecjonalnosc decyzji ESM odno$nie do przyznania bezposredniej

pomocy bankom (mozliwo$¢ ,dziatania wstecz”, zwickszenia putapu pomocy,
a nawet zrezygnowania z obowiazku uczestnictwa w niej zarzadu upadajace-
go banku) oraz czynig koniecznym aktywny udziat w ratowaniu banku rzadu

danego panstwa (dokapitalizowanie do wymaganego przez zapisy Bazylei III
progu 4,5% CET'iudzial w pomocy na poziomie 20%)°!. Z polskiego punktu

widzenia nie najlepiej wrézy¢ moze ta przewidywana uznaniowo$¢ w dziataniu
ESM, oznaczajaca mozliwo$¢ przeforsowania w gronie zarzagdu ESM niekoniecz-
nie korzystnych dla Polski decyzji (nasze zdolnosci negocjacyjne i budowania
sojuszy). Poza tym konieczno$¢ przeznaczania na pomoc $rodkéw publicznych
moze okazaé sie niebezpieczna dla stanu finanséw publicznych, zwtaszcza
w sytuacji deficytu budzetowego.

Schemat 2
Unia bankowa — mechanizm upadtosci (propozycje KE z czerwca 2013 r.). Sekwencja

ponoszenia strat

* Akcjonariusze (umorzenie akcji)

* Wierzyciele (konwersja, bail-in) -> wyjatki - uprzywilejowanie

* Deponenci >100 000 euro

* Nowy fundusz upadtosciowy (obowigzek bankéw)

I\A5 J
NO * Rzad danego paristwa - > ,nie da rady” -> pomoc z UE konieczna...

N \
¢

* ESM - pomoc w ostatecznosci

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Z polskiego punktu widzenia raczej jako do$¢ korzystne ocenié¢ nalezy
rozwigzania proponowane w ramach dyrektywy o uporzadkowanej likwidacji,
zaktadajgce klarowng sekwencje ponoszenia kosztow ratowania bankow (8%

1] EKirkegaard, The Road to the European Banking Union, Part I, http://www.piie.com/
blogs/realtime/2p=3720 (1.07.2013).
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zobowigzan banku — na tym poziomie wymagane jest uczestnictwo wierzycieli
i akcjonariuszy, a jesli to nie wystarczy, to mozliwe staje si¢ rozszerzenie listy
,ponoszacych koszty” lub pomoc ESM za pos$rednictwem rzadu - 5% zobo-
wigzan; gdyby w sumie i te 13% bylto niewystarczajace, to mozna ubiegaé sie
o pomoc bezpo$rednia z ESM)?. Zapowiadaja one pewien odgorny porzadek
i jasne reguty. Dyrekcja Generalna KE ds. Konkurencji, nadzorujaca pomoc
panstwowg, bedzie pilnowaé, zeby $rodki publiczne wydawane przez rzad
w ramach ratowania upadajacego banku wigzaty sie ze wcze$niejszym odpisem
(straty, bail-in, write-down) akcjonariuszy i nieuprzywilejowanych (junior)
wierzycieli. Zatem jest szansa, ze zniknie pewien stygmat (,kraj nieatrakcyjny
dla kapitatu, bo zmusza do ponoszenia strat”) i uczestnictwo w kosztach ra-
towania bankéw bedzie naturalne (tzn. regulowane na szczeblu europejskim),
a nie traktowane w kategoriach ekscesu ,stabego” rzadu siegajacego po pienia-
dze wierzycieli. Moze to jednak w pewnym stopniu ostabi¢ atrakcyjno$é Polski
dla kapitatu zagranicznego, bo cho¢ przepisy beda dotyczy¢ wszystkich panstw
w UE, to jednak na tle silniejszych gospodarek pojawi si¢ prawdopodobnie
konieczno$¢ znalezienia nowych przewag sktaniajacych do zainteresowania
polskim sektorem bankowym.

Postepujace od pewnego czasu, a zintensyfikowane przez kryzys zmiany
w strukturze nadzorczej zmierzaja w strone jej integrowania®®. £gczenie trzech
podstawowych funkcji nadzoru, tj. nadzoru mikro-, makroostrozno$ciowego
idziatant majacych na celu ochrone konsumentéw?®* powinno przyczynic sie do
integracji rynku, obnizki kosztéw, poprawy konkurencyjnosci, dywersyfikacji
szokdéw i w konsekwencji lepszej stabilnosci systemu finansowego.

2] EKirkegaard, The Road to the European Banking Union, Part II, http://www.piie.com/
blogs/realtime/?p=3725 (1.07.2013).

%A Hryckiewicz, M.Pawtowska, Czy nowy nadzér spetni swoje zadanie? Zmiany w
nadzorze finansowym w Europie oraz ich konsekwencje dla Polski, ,Materialy i Studia - NBP”
nr 289/2013.

9 Ibidem, s. 8.
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Rycina 4
Zintegrowany model nadzoru finansowego

Poziom Makroostroznosciowy Mikroostroznosciowy Ochrona
konsumentéw

Sektor

Banki

Rynek kapitalowy oraz Bank Komisja Nadzoru

fundusze Centralny Finansowego

Rynek Ubezpieczeniowy

v/ .
Zrodto: A Hryckiewicz,M.Pawtowska, Czy nowy nadzér spetni swoje zadanie? Zmiany w nadzorze
finansowym w Europie oraz ich konsekwencje dla Polski, ,Materiaty i Studia - NBP” nr 289/ 2013, s. 13.

S

Przeglad badan nad skutkami prowadzonych reform nie pozwala potwierdzi¢
ich faktycznej skutecznosci®®. Proponowane w UE zmiany tez nie gwarantuja
rzeczywistej poprawy efektywnosci nowego modelu nadzoru i tagodzenia skut-
kow ewentualnych kryzysow. ,Analizy podaja wwatpliwo$é, aby obecny ksztatt
nadzoru, jaki proponuje UE, przyczynit sie do wiekszej stabilno$ci w krajach
Unii. Cze$¢ z wdrazanych mechanizméw najprawdopodobniej nie bedzie
w stanie spetnié swojej funkcji z racji struktury i wielko$ci sektora bankowego
w krajach UE, jak réwniez konfliktu interesu, do jakiego moze doj$¢ pomiedzy
nadzorcami unijnymi a krajowymi”. Z punktu widzenia Polski, kraju nie nale-
zacego do strefy euro, nie wydaje sie, by nowa architektura stanowita zagrozenie.
Na obecnym etapie trudno jednak oceni¢ jej wptyw?°.

W obszarze nowej europejskiej architektury pojawia si¢ wiele znakdw zapy-
tania, w tym w kwestii nadzoru mikro- i makroostrozno$ciowego. Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego (ESRB) ma wykrywa¢ zagrozenia dla systemu
finansowego jako catosci, a jej gtéwng funkcja bedzie wydawanie wezesnych

%  Nie mozna znalez¢ jednoznacznych dowodéw empirycznych na to, ze ostatni trend w zmia-
nach nadzorczych uczyni nadzor bardziej efektywnym. Niektére badania wskazuja jednak na
zasadno$¢ wigczenia banku centralnego do struktur nadzorczych, sugerujac, ze z racji petnionej
funkcji w sektorze bankowym, jak i mozliwosci oddzialywania na ten sektor, bank centralny
moze lepiej niwelowacé szoki finansowe anizeli zewnetrzne instytucje nadzorcze. Ponadto wyniki
analizy wskazuja, iz jest mato prawdopodobne, aby wspolny nadzor w UE (SSM), jak réwniez
pelny projekt unii bankowej byly w stanie spetni¢ postulaty, jakie proponuja”, ibidem, s. 32..

% Badanie udowadnia jednakze, iz wspolny nadzor tylko dla krajow strefy euro nie powinien
negatywnie wplyna¢ na sektor bankowy w krajach spoza strefg, w tym na sektor bankowy w
Polsce”, ibidem.
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ostrzezen przed zagrozeniami, wymagajacych od ich adresatéw podjecia szyb-
kich dziatan®’. Natomiast Europejski System Organdéw Nadzoru Finansowego

(ESES) sktada sie z krajowych organéw nadzorczych i trzech nowych europe;j-
skich organéw nadzoru nad sektorami bankowosci, papieréw wartosciowych

oraz ubezpieczen i pracowniczych programéw emerytalnych. Zaréwno nadzor
mikroostrozno$ciowy (ESFS), jak i makroostroznosciowy ( ESRB), jako udosko-
nalone mechanizmy wspdétpracy, maja na celu trwate wzmocnienie stabilno$ci

finansowej w UE i dopilnowanie, aby wszedzie stosowano i egzekwowano

W sposéb spojny te same podstawowe przepisy techniczne. Ponadto maja one

umozliwi¢ identyfikacje ryzyk w systemie na wezesnym etapie oraz znacznie

zwickszy¢ skuteczno$é wspdlnego dziatania w sytuacjach nadzwyczajnych
i przy rozwigzywaniu sporéw miedzy organami nadzoru®®.

Schemat 3
Wspoélny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru

Europejski Urzad

krajowe urzedy nadzoru krajowe urzedy nadzoru Nadzoru Gietd
bankowego ubezpieczen i Papieréow

Wartosciowych (ESMA)

Europejski Urzad

Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen krajowe urzedy nadzoru
Nadzoru Bankowego i Pracowniczych gietd i papieréw
(EBA) Programow wartosciowych

Emerytalnych (EIOPA)

Komitet Wspalny
Europejskich Urzedow
Nadzoru

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie dostepnej literatury przedmiotu.

97 Komisja przyjmuje wnioski legislacyjne w celu wzmocnienia nadzoru finansowego w Europie,
zob. MEMO/09/404 & MEMO/09/405 , http://europa.ecw/rapid/pressReleasesAction.do?referen
ce=1P/09/1347 &format=HTML&aged=0&language=PL&guiLanguage=en (23.09.2009).

98 M. G 0 t z, Kryzys i przysz1to$¢ strefy euro..., s. 113-114.
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Schemat 4
Nadzér makroostroznosciowy

NADZOR MAKROOSTROZNOSCIOWY
Europejska Rada ds.Ryzyka Systemowego (ESRB)

zarzad EBC (prezes,

wiceprezes, gubernatorzy Prezesi EBA, EIOPA,
krajowych bankow ESMA
centralnych)

Przedstawiciel KE

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie dostepne;j literatury przedmiotu.

Cho¢ Polska jest objeta nadzorem, a polskie organy (KNF i NBP) uczestniczg
w pracach odpowiednich gremiéw europejskich, budzi on w niektérych obszarach
watpliwo$ci. Nie ma zastrzezen co do samej idei nadzoru mikroostrozno$cio-
wego, rozumianego w kategoriach ujednolicania stosowania przepiséw unijnych
i konwergencji praktyk nadzorczych czy mozliwosci mediacji, a takze - w przy-
padku makronadzoru - co do dziatan Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
dbajacej o stabilnos¢ i bezpieczenstwo catego systemu finansowego. Wedtug
oficjalnego stanowiska KINF z 14 pazdziernika 2009 r. zastrzezenia zgtaszane
sa gléwnie w zwigzku z mikronadzorem w kwestii przekazywania na poziom
europejski uprawnien nadzorcéw lokalnych bez przeniesienia odpowiedzialno$ci.
Polsce nie podoba sie tez maksymalna harmonizacja norm ostrozno$ciowych
w catej Unii, nie pozwalajaca na bardziej restrykcyjne uregulowanie lokalnych
wymogow stawianych podmiotom nadzorowanym, co eliminuje mozliwo$¢ wy-
korzystania cze$ci potencjalnych instrumentéw makroostrozno$ciowych?®. Jest
touzasadnione checig unikniecia protekcjonizmu i forsowania glebszej integracji,
ale ignoruje mozliwo$¢ w razie potrzeby zaostrzania polityki na szczeblu lokal-
nym. Zwtaszcza prace publikowane przez NBP zdaja si¢ podkre$la¢ niezbednosé
indywidualnego podej$cia w ramach polityki makroostroznosciowej'®. O ile
symulacje potwierdzaja potencjalnie stabilizujaca role takiej polityki (redukcja
amplitudy wahan produkgji, przy jednoczesnej wiekszej roli praktyk ostroznych
akeji kredytowych, tj. LTV - loan to value, anizeli wymogdw ptynnosciowych),
o tyle zwracajg tez uwage na konieczno$¢ jej stosowania dopasowanego do potrzeb
i warunkow poszezegélnych krajow. Tym samym akcentuja niebezpieczenstwo
9 P S zpun ar, Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu Kryzysom finansowym,

,Materiaty i Studia - NBP” z. 278/2012.

WM Brzoza-Brzezina, M.Kolasa, K. Makarski, Macroprudential policy and imbal-
ances in the euro area, ,NBP Working Paper” No. 138/2012..
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polityki jednego rozmiaru (jak monetarna one size fits all)*'. ,Jednym z wyzwan
stojacych przed strefg euro jest wypracowanie i wprowadzenie regulacji makro-
ostrozno$ciowych, ktore ogranicza ryzyko baniek przewarto$ciowanych aktywow
(asset bubbles) w krajach o wyzszej niz §rednia naturalna stopa procentowa, to
znaczy tych, dla ktérych stopy procentowe EBC beda zbyt niskie przez wiek-
szo$¢ czasu. Jest to argument przeciwko proponowanej harmonizacji regulacji
makroostrozno$ciowych w UE”102, Uchwaty ostroznos$ciowe KINF w wiekszo$ci
zastgpione zostang przepisami CRR (rozporzadzenia) i CRDIV (dyrektywy)'3.
Nowe normy bedg wprowadzone stopniowo po uprzedniej kalibracji, czyli do-
stosowaniu do potrzeb lokalnych podmiotow!04.

Nadzér makroostrozno$ciowy stanowi¢ ma zwienczenie konstrukeji bezpie-
czenstwa finansowego. W Europie powotanow tym celu ESRB, aw innych krajach
funkgcje te petnig na ogo6t banki centralne. W Polsce NBP przygotowat projekt
ustawy, ktora bytaby podstawg do powstania tego nadzoru w naszym kraju. Jego
zadaniem jest szersze spojrzenie (zlotu ptaka) na rozwdj catego systemu finanso-
wego, ktdry w ostatnim czasie w ujeciu globalnym rozrost sie do niebotycznych
rozmiaréw. Miatby ostrzegad i zaradza¢ narastajagcym nieréwnowagom. Do po-
towy roku w krajach cztonkowskich maja powsta¢ zajmujace sic tym instytucje.
Chodzi o to, aby widziaty sektor jako cato$é, jego zwiazki z realng gospodarka
iwczednie reagowaty na zagrozenia dla stabilno$ci. Nie jest przy tym konieczne
utworzenie nowego organu, ale wskazanie konkretnie tego, ktdry by te polityke
realizowat. Z reguly s3 to banki centralne, ktére dysponuja odpowiednig wiedza
i personelem i majg konstytucyjng gwarancje niezaleznosci. Wedtug propozycji
NBP Rada Ryzyka Systemowego bytaby ciatem kolegialnym ztozonym z przed-
stawicieli Ministerstwa Finanséw, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i KNF!%,
przy czym Rada nie odbierataby kompetencji tym instytucjom, ale je wspierata
i uzupetniata. Do jej dyspozycji beda rézne narzedzia. Po pierwsze, antycyklicz-
ne bufory kapitatowe, czyli obowiazek zwickszania relacji kapitatu najlepszej
jakosci do wazonych ryzykiem aktywdw, tak aby studzié rozgrzang gospodarke
iw ten sposdb tagodzi¢ wahania cykliczne. Inne instrumenty to wskazniki, ktore

1 por. B.Godziszewski, M. Kruszka, Stability of Banking System in Poland and Activity of
the KNF — Polish Financial Supervision Authority, ,,CESifo Forum” vol. 14 (1)/2013, s. 29-34.

121, Balcerowicz, O zapobieganiu kryzysom w strefie euro..., s. 145-154.

03] Ramotows ki, Banki w UE majq nowg konstytucje, ,Obserwator Finansowy”
17.07.2013.

104 Rozporzadzenie daje mozliwo$¢ stosowania dodatkowych buforéw - dla instytucji systemowo
waznych — zapobiegajacego ryzyku systemowemu (dla pewnego ,podzbioru” instytucji, jesli
mogltyby doprowadzi¢ do zaktocen w systemie finansowym kraju), zachowania kapitatu i an-
tycyklicznego, zob. ibidem.

105 Komitet Stabilno$ci Finansowej — powotany do zycia pod koniec 2007 r. Zadaniem Komitetu
miatyby by¢ dziatania w momencie ewentualnego kryzysu na rynku finansowym.
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w zaleznosci od fazy cyklu moga by¢ poluzowywane badz zaostrzane, np. LTV
(Ioan to value) i DTI (debt to income), czyli mierniki okreslajace relacje kredytu
do wartosci zabezpieczenia i dochodu, a takze miekkie formy oddziatywania -
komunikaty, rekomendacje. W kwietniu 2013 r. trwat etap uzgodnien wewnetrz-
nych, nie wiadomo kiedy projekt trafi do konsultacji miedzyresortowych.
Omawiajac ,kryzysowe” zmiany na rynkach finansowych nalezy nadmienic,
ze Polska nie wyrazita zainteresowania wdrozeniem podatku od transakeji
finansowych (FTT)"9¢. Miatby on by¢ wprowadzony w ramach formuty tzw.
wzmocnionej wspotpracy. Zaktada ona mozliwoscé przyjecia dyrektywy jedynie
przez grupe panstw, ktére wyraza takg wole (zamiar wprowadzenia FTT potwier-
dzity: Francja, Niemcy, Grecja, Austria, Stowenia, Belgia, Portugalia, Wtochy,
Hiszpania, Estonia, Stowacja; obowigzywac¢ bedzie zasada emisji i siedziby).
Sceptycyzm w tej kwestii wyraza prezes NBP ktory traktuje go jako pewna
matg skoordynowang inicjatywe regulacyjng, ktéra niestety moze zachecaé do
arbitrazu, czyli przenoszenia i prowadzenia dziatalno$ci tam, gdzie mozna go
unikng¢. Jak podaje Ministerstwo Finanséw: ,Na obecnym etapie postepowa-
nia Polska nie planuje wdrozenia podatku od transakeji finansowych w drodze
przystapienia do formuty wzmocnionej wspotpracy”. Podatek dotyczy¢ bedzie
obrotu akcjami i obligacjami, a jego celem jest usprawnienie funkcjonowania
wspolnego rynku, wspétudziati wktad sektora finansowego w wypracowywanie
dochodéw publicznych oraz wieksza odpowiedzialno$é sektora finansowego,
tak by podejmowane przezen dziatania nakierowane byly na gospodarke re-
alna. Jesli zaproponowany podatek zatwierdzi PE i Rada UE, to od przysztego
roku zaptaca go instytucje takze w Polsce, o ile zawierajg transakcje z ktéryms$
z tych 11 krajow. Krzysztof Pietraszkiewicz, prezes Zwigzku Bankéw Polskich
zaznacza, ze ,Polska jest krajem niskiego ubankowienia i delewarowanie nie jest
potrzebne. Polskie banki staraja si¢ dobrze stuzy¢ gospodarce, nawet w trudnym
okresie kryzysu. Polscy podatnicy nie musieli i nie muszg wyktada¢ srodkow
na ratowanie bankéw. Tak wiec rozwigzania, ktore zmniejszatyby zdolno$é do
finansowania rozwoju nalezy uznac za btedne”'°’. Europejski Kongres Finanso-
wy (czerwiec 2013 r.) uznat, ze ,nie nalezy wprowadza¢ podatku od transakeji
finansowych. Nalezy za$ stworzy¢ system zachet, gtéwnie podatkowych, dla
emitentdéw akcji i obligacji oraz dla inwestoréw indywidualnych”08.

106 Jednak we wrze$niu 2013 r. prawnicy reprezentujacej rzady Rady UE ocenili, ze podatek od
transakgji finansowych w 11 krajach Unii moze by¢ niezgodny z prawem (zaburzenie konku-
rencji i przekroczenie kompetencji panstw przez KE w zakresie podatkéw).

107 Obserwator Finansowy” 18.02.2013.
108 JIT EKF: Rekomendacje...
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Przedstawiciele NBP zwracaja uwage na ryzyko, jakie dla rynkéw finan-
sowych moze nie$¢ niekonwencjonalna polityka monetarna'®. Moze ona
bowiem doprowadzi¢ ponownie do destabilizacji sektora finansowego zaréwno
w kraju, jak i za granica. Kluczowe staje si¢ rozwigzanie trzech problemdw:

,W jaki sposdb wplyngé na pobudzenie wzrostu gospodarczego, |...), w jaki
spos6b utrzymac kontrole stabilnos$ci rynkéw finansowych, unikajac powstania
babli spekulacyjnych oraz (...) jak zapewni¢ uporzadkowane wycofanie si¢ z
niekonwencjonalnej polityki”.

Wydaje sie, ze kwestie dotyczace regulacji systemu bankowego, ewentu-
alnych podziatéw przy likwidacji bankéw uniwersalnych czy tworzenia tzw.
zdolnosci fiskalnych, czyli parabudzetu strefy euro, sg na obecnym etapie na
tyle niesprecyzowane, ze Polsce pozostaje jedynie przygladac sie pracom nad
tymi projektami. Dyskusja nie majaca bezpos$redniego wptywu na przedktadane
propozycje wydaje sie jedynie jatowym z politycznego punktu widzenia dyskur-
sem naukowym. Nalezy jednak na biezaco monitorowaé'° proponowane w tym
zakresie rozwigzania — np. prowadzone za granicg, m.in. w Niemczech, prace
nad podziatlem bankéw uniwersalnych! (ostatecznie zaakceptowane przez
Bundestag, mimo sprzeciwu wielu o§rodkéw badawcezych argumentujacych, ze
praprzyczyng ktopotéw nie jest taczenie funkeji inwestycyjnych i bankowo$ci
detalicznej, ale niecadekwatno$¢ lub nieprzestrzeganie progdéw kapitatowych)
czy nowe regulacje dotyczace agencji ratingowych (propozycja KE zaktada
odpowiedzialno$é¢ agencji za przedktadane oceny, ich doktadne uzasadnienie,
$cisle okreslony kalendarz publikacji, porusza kwestie konfliktu intereséw
oceniajacego i ocenianych i przewiduje wiecej swobody przy korzystaniu przez
inwestoréw z tych ocen).

W odniesieniu do systemu finansowego wydaje sie, iz stanowisko NBP, wy-
razane przez jego prezesa M. Belke, jest zbiezne z pogladem ministra finanséw
Niemiec, a wiec sktania sie ku opinii, ze system finansowy, w tym bankowy;
ulega¢ powinien zmniejszeniu (dost. slow down), a jego czesto bezuzyteczne
dziatania wygaszaniu'2. Widoczne sa w tym zakresie trzy gléwne tendencje:
wprowadzanie restrykcji co do bonuséw i wynagrodzen kadry zarzadzajacej,

109 A Raczko, cztonek zarzadu NBP, w: ,Rzeczpospolita” 8.08.2013.

10 W Polsce bez echa przeszta podejmowana sporadycznie przez niemieckie dzienniki gospodarcze
propozycja tzw. Schatten ESM, bedacego de facto kolejnym obcigzeniem dla RFN zwigzanym
z kryzysem finansowym.

W Trennbanken. Eine analytische Bewertung von Trennbankelementen und Trennbanken-
systemen im Hinblick auf Finanzmarktstabilitit. Abschlussbericht fiir den Bundesverband
Offentlicher Banken Deutschlands (VOB), Berlin, Mannheim, 15. Januar 2013.

12 http://wyborcza.biz/biznes/1,100896,13556814,Czy_warto_byc pod_wspolnym_nadzorem
bankowym _.html (14.03.2013).
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ustanowienie podatku od transakeji finansowych oraz oddzielanie dziatalno$ci
korzystnej, stuzebnej wobec gospodarki od spekulacji (,rozdzielenie ‘dobrej’
bankowosci komercyjnej - czyli tradycyjnego posrednictwa miedzy tymi, ktérzy
maja oszczednosci, i tymi, ktorzy potrzebuja kredytéw, od ‘ztej’ bankowosci
inwestycyjno-tradingowej”). System finansowy zamiast by¢ rewersem realnej
gospodarki, ulegt aberracji. Takie pomysty, co zrozumiate, napotykaja opér
branzy, ktora upatruje w tego typu planach grozby ograniczenia akcji kredyto-
wych, a wiec zasilania gospodarki w $rodki finansowe. Wymagania dla bankéw
przewidziane konwencjg Bazylea III mogg stanowi¢ tez wyzwanie dla polskich
instytucji finansowych!3. KNF przygotowata w kwietniu raport z propozycja-
mi zmian, majacymi na celu poprawe sytuacji tych jednostek. Wérod recept
znalazty sie instrumenty pozwalajace ztagodzi¢ problem niewystarczajgcych
kapitatéw (ich podwyzszenie to jeden z wymogéw Bazylei III), odpowiednio
ptynnych aktywow czy zapewniania wtasciwej relacji miedzy zapadalnoscia
depozytow a kredytéw (te pierwsze maja z reguty charakter krétkoterminowy;
te drugie to kredyty hipoteczne, a wiec dtugoterminowe). Do proponowanych
narzedzi naleza listy zastawne (sprawiajace, ze posiadany portfel aktywow
kredytéw hipotecznych staje sie bardziej ptynny) czy sekurytyzacja wierzy-
telnosci, czyli spakowanie kredytow i zaoferowanie ich jako obligacje bankow;
a wiec pozyskanie w ten sposob $§rodkow (ten rynek jest w Polsce, z racji ba-
rier prawnych, stabo rozwiniety, a dodatkowo ograniczaja go wysokie koszty
uzyskania ratingéw).

Podobnie stronie polskiej trudno odnies¢ sie do propozycji fiscal capacity',
czyli quasi-budzetu dla strefy euro, cho¢ jasne jest, ze dla kraju nie bedace-
go w strefie oznacza to brak mozliwo$¢ siegania po te $rodki. Najpewniej
stworzenie tego nowego instrumentu odbytoby sie kosztem zmniejszenia
puli $rodkéw budzetu UE. Analizy NBP'5 sugerujg, ze cho¢ perspektywa
ustanowienia wspolnej zdolnos$ci fiskalnej jest przypuszczalnie bardzo od-
legta, poczatkowo w procesie tworzenia unii finansowej zastapi¢ moégtby ja
w ograniczonym stopniu ESM (Europejski Mechanizm Stabilno$ci), funk-
cjonujacy jako zabezpieczenie dla unii bankowej ,utatwiajace, w pierwszej
fazie wzmacniania Unii Gospodarczej i Walutowej, zerwanie negatywnego

13 Problemy i wyzwania stojgce przed sektorem bankowym, Instytut Sobieskiego, 2.04.2013.

T Pisani-Ferry E.Vihridli, GB. Wolff, Options for a Euro-area fiscal capacity, Bruegel
issue 2013/01, 10th January 2013.

s Tuz dzi§ wydaje si¢, ze Europejski Mechanizm Stabilnosci bedzie nie tyle zalazkiem wspdlnego
budzetu strefy euro, co jego substytutem w poczatkowej fazie transformacji Unii Gospodarczej i
Walutowej, tworzac zdolno$¢ fiskalng dla zintegrowanych ram finansowych”, A. Trzcinska,
Europejski Mechanizm Stabilno$ci jako stabilizator w planowanej unii finansowej, ,Materiaty
i Studia - NBP” z. 292/2013.
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sprzezenia taczacego banki i rzady w strefie euro, ktore jest niebezpieczne dla
integralno$ci i stabilno$ci unii monetarnej”.

,Unia fiskalna w rozumieniu duzego wspdlnego budzetu moze by¢ wynikiem
jedynie stopniowo postepujgcego procesu budowy wspolnej tozsamosci. Jezeli
transfery fiskalne wyprzedzaja ten naturalny proces, to go podkopia” ''. L. Balce-
rowicz zwraca uwage na wspomniane ryzyko pewnego wypierania transferéw, na
ktore liczy Polska, czyli sSrodkéw kierowanych w celu pobudzania konwergenc;ji,
przez strumienie ptyngce do dotknietych kryzysem panstw Potudnia. Te ostat-
nie, powodujac prawdopodobnie zastepowanie nimi transferéw kohezyjnych,
moga przyczynic si¢ ,do innego rodzaju napieé politycznych w tonie UE, tym
razem miedzy bogatymi i biednymi (nowymi) cztonkami” 7.

Wiosng 2013 r. KE przedstawita pomysty na dalsze zacie$nianie zwigzkéw
w ramach eurolandu: IKK, tj. kontrakty w sprawie reform (kontrakty reforma-
torskie) i instrument finansowy wynagradzajacy ich wdrazanies. IKK, czyli
instrument na rzecz konwergencji i konkurencyjnosci, a wiec idea umoéw zobo-
wiazujacych jedng ze stron kontraktu — kraj cztonkowski - do przeprowadzenia
okreslonych reform w zamian za uzyskiwanie od drugiej strony — UE —wsparcia
finansowego (bodzce finansowe), spotyka sie z zainteresowaniem w Polsce,
ale budzi tez niepokoj co do mozliwej dalszej fragmentacji UE, jesli $rodki na
IKK pochodzi¢ miatyby z odrebnego budzetu'”. Pojawiaja sie tez obawy, ze to
istniejgcy unijny budzet zostatby zmniejszony z powodu wydzielania cze$ci
$rodkéw na IKK. KE nalega takze, aby panstwa sprawdzaty, czy planowana re-
forma w ich wtasnych krajach bedzie miata pozytywne czy negatywne skutki
dla innych panstw. W kontraktach reformatorskich rzady zobowigzatyby sie
do podjecia okreslonych krokéw i dotrzymania terminéw, za co w zamian

161, Balcerowicz, O zapobieganiu kryzysom w strefie euro..., s. 145-154.
17 Ibidem.

118 The Communication on a Convergence and Competitiveness Instrument (CCI) sets out options
for two instruments: contractual arrangements for Member States to undertake specific reforms
and financial support to help Member States implement these reforms. 20/03/2013 Commission
sets out next steps towards a deep and genuine Economic and Monetary Union.

119 Tak piszg P Tokarski i P Toporowski: ,Umowy te bytyby wykorzystywane w celu dotrzymania
realizacji zalecen dla poszczegolnych krajow zawartych w raporcie KE w ramach Semestru
Europejskiego lub w ramach Procedury Nadmiernej Nier6wnowagi Makroekonomicznej. Nie
rozwigzang kwestia jest, czy w tym instrumencie bedg mogty uczestniczy¢ tylko kraje strefy
euro, czy rowniez te, ktdre chea si¢ przytaczyé do obszaru wspolnej waluty. Odpowiedz jest
o tyle istotna, ze okre$li grupe panstw wnoszacg wktad finansowy do IKK. Powstaje takze
pytanie, kiedy nowy instrument zostatby uruchomiony. Nie jest tez jasne, w jakim zakresie
zainteresowane panstwo cztonkowskie (oraz pozostali cztonkowie Rady Europejskiej) bedzie
moglo wpltywacé na tre$¢ kontraktéw dotyczacych reform. Kolejne wazne pytanie dotyczy tego,
w jaki sposob zainteresowany parlament narodowy moze by¢ zaangazowany w negocjacje”,
PTokarski,PToporowski, Unia Gospodarczai Walutowa 2.0 w zawieszeniu, ,Biuletyn
PISM” nr 68, 28.06.2013.
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moglyby otrzymaé¢ pomoc finansowa ze specjalnego instrumentu solidar-
nosciowego, pod warunkiem jednak, ze by sie na niego sktadaty. KE poddaje
pod konsultacje takze opcje przewidujaca, iz kontrakty mogtyby podpisywaé
te kraje spoza strefy euro, ktére zamierzaja przystapic¢ do niej w przysztosci.
Kontrakty takie moglyby by¢ uruchamiane w trzech przypadkach: na prosbe
kraju cztonkowskiego, w przypadku objecia kraju Procedurg Nadmiernych
Nieréwnowag Makroekonomicznych lub uruchomienia juz wobec kraju
dziatan korekeyjnych z tytutu tych nieréwnowag. KE proponuje, by nowy soli-
darno$ciowy instrument finansowy byt cze$cig budzetu UE. Berlin natomiast
lansuje utworzenie instrumentu finansowego eurolandu wykorzystywanego
na dorazne wsparcie reform strukturalnych. Niektore srodowiska s3 jednak
sceptyczne wobec idei reform poprzez umowy (tzn. kontrakty reformatorskie
- reform treaties), wskazujac na do$wiadczenia z implementacja wzglednie
nowego Paktu Fiskalnego i podkreslajac nie tyle problemy samej ratyfikacji,
ile faktycznego dtugofalowego zobowiazania sie do reform (w tym przypadku
do wprowadzenia mechanizmoéw korygujacych odpowiednim zapisem praw-
nym)'2°, W przypadku IKK istnieje realna szansa fagodzenia wymagan ze strony
KE, antycypujacej rozktad gloséw w Radzie, a takze pokuse naduzy¢ w krajach
zmeczonych konsolidacjg i reformami.

Omawiany tu instrument moze przyczyni¢ sie do zwickszenia kompetencji
panstw ponoszacych odpowiedzialno$¢ za inne kraje w zakresie polityki ma-
kroekonomicznej i reform w tychze krajach'?!. Wigze sie z nim jednak ryzyko
pewnych strat, tzw. deadwieght losses, tj. zwigzanych zwyborem reform, ktdre
i tak zostalyby przeprowadzone, nawet bez wsparcia, oraz pojawieniem sie
okazji do naduzy¢ (moral hazard) z powodu zmniejszenia sie odpowiedzial-
nosci panstw wymagajacych wsparcia za ich wtasna polityke gospodarcza (np.
opOznianie reform).

Propozycje integracji eurolandu poprzez ustanowienie budzetu strefy euro
wzbudzajg obawy w krajach nie nalezacych do niej, w tym w Polsce, nie tylko
w zwigzku z ryzykiem, ze negatywnie odbije si¢ to na tradycyjnym budzecie
UE. W odniesieniu do tzw. kontraktéw reformatorskich, majacych by¢ forma
skonkretyzowanego stymulowania reform w krajach cztonkowskich, strong

120 N. H e i n e n, Will reform treaties enhance the prospects of the euro area? http://www.dbre-
search.com/servlet/reweb2.ReWEB;jsessionid=BO0E91BE301809A6C76281F7D7634BCE
srv-net-dbr com?addmenu=false&document=PROD0000000000316924&rdShowArchive
dDocus=true&rwnode=DBR_INTERNET EN-PROD$NAVIGATION&rwobj=ReDisplay.
Start.class&rwsite=DBR_INTERNET EN-PROD (5.07.2013).

121 Analiza CEP: Zarzgdzanie reformami polityki gospodarczej, 26.09.2013; analiza ukazata sicw
ramach cyklu ,Monitoring Projektow Prawa Gospodarczego Unii Europejskiej”, realizowanego
przez Forum Obywatelskiego Rozwoju i Centrum fiir Europdische Politik.
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polska niepokoi negatywny przewaznie charakter takich bodzcéw. W ocenie
wiceministra Serafina ,kontrakty nie stang sie skutecznym narzedziem, jezeli
beda traktowane jako kolejne narzedzie represji (...), potrzebujemy ich jako
instrumentéw motywujacych, wspierajacych wewnetrzne reformy; a nie jako
kolejnego mechanizmu narzucanego z gory”!?2.

Obserwujgc poczynania Polski w zakresie przystepowania do nowo two-
rzonych instytucji i wyrazng chec biezacego uczestniczenia w prowadzonych
pracach, mozna zaryzykowac teze o narodzinach nowej zasady ,dobrowolno-
$ci”, uzupetniajgcej dotychczas znang zasade warunkowosci (conditionality).
Oznaczataby ona nieprzymusowe dziatania, w tym takze podporzadkowywa-
nie si¢ nowym regulacjom bez wyraznej gwarancji optacalnosci tych krokow,
ajedynie celem nieprzeoczenia pojawiajacych sie ,potencjalnych okazji”, gdyz
nie tyle warto, co nie mozna sobie pozwoli¢ na ich niewykorzystanie. Wspo-
mniane zachowania wydaja sie taczy¢ dwie ze strategii polskich wobec UE,
zaproponowanych przez M. Cichockiego: postawe adapcjonistyczng, ozna-
czajaca bezalternatywng konieczno$¢ uczestnictwa w pewnych rozwigzaniach,
z integracjonizmem nakierowanym na glebokie wejscie w struktury unijne
i maksymalizacje korzysci ptynacych z tego dla Polski!?3.

Niestety, wydaje sie, ze problem unknown unknowns jest tu szczegolnie
wyrazny, a strefa euro w jej nowej odstonie staje sie ,ruchomym celem”'24.
Niecuzasadnione i niezrozumiate wydaje si¢ zaklinanie rzeczywistosci co do
istnienia Europy wielu predko$ci'?®. Jest ona faktem, a stronie polskiej nie
pozostaje nic innego, jak zaakceptowacd taki stan rzeczy'*® . Notabene trudno
o inng formute przy UE liczacej 28 jednak istotnie réznych gospodarek.

122 Jak wzmocnié unijng architekture nie zmieniajgc jej kodu genetycznego, www.msz.gov.pl
(14.03.2013).

123 M. Cichocki, Polskie strategie w Europie, ,Przeglad Zachodni” nr 3/ 2009, s. 3-15.

124 Dost. ,moving target”, zob. B Bur as, The EU’s silent revolution, ,ECFR Policy Brief” 9 Sep-
tember 2013, s. 6.

125 Ponad polowa respondentéw (55%), zorganizowanej w trakcie trzeciej edycji Europejskiego
Forum Nowych Idei (EFNI) w Sopocie sondy, jest zdania, ze za 10 lat bedziemy mieli Unie kilku
predkosci. 20% optymistycznie przewiduje, ze do tego czasu UE wzmocni sie jako federacja,
takze 20% pytanych obawia sie, ze nastgpi erozja obecnych wspdlnych rozwigzan, np. budzetu
UE, strefy euro, wspdlnego rynku pracy, a z obecnej Unii pozostanie wyltacznie strefa wolnego
handlu. Catkowity rozpad UE przepowiada zaledwie 3% badanych. Uczestnicy przepowiadajg
przyszto$¢ UE za 10 lat! Wnioski raczej optymistyczne, Lewiatan, http://pkpplewiatan.pl/pkpp-
mob/opinie/aktualnosci/2013/1/ue_za 1 lat kilka predkosci_i walka _o_utrzymanie pozycji.
Sondaz przeprowadzono w dniach 20-24 wrze$nia 2013 r.

126 N. von O nd ar z a, Strengthening the Core or Splitting Europe? Prospects and Pitfalls of a
Strategy of Differentiated Integration, ,SWP Research Paper” 2013/03; PBuras, The EU’s
silent revolution...
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1.2. Podsumowanie:
Polski dyskurs nad przysztoscia UE jako rozwazania nad
wyzwaniami zwigzanymi z uczestnictwem
w zmodyfikowanej strefie euro w cieniu obaw
o ewentualng marginalizacje

Podsumowujac, analiza dostepnych raportéw publikacji prasowych, cho¢
niepelna i z pewno$cia cze$ciowo arbitralna, pozwolita na naszkicowanie mapy
trendow, prezentujacej gléwne watki dyskusji na temat przysztosci strefy euro
z perspektywy Polski.

Rycina 5

Mapa polskiej debaty: koncentrujacej sie wokot kwestii euro, odzwierciedlajacej potrzebe
wiaczania sie do europejskich struktur i reagowania na nowe propozycje i rozgrywajacej
sie na tle zjawiska koopetycji

.-/ -
ot

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Ruch po elipsie zgodnie ze wskazdéwkami zegara (od pd.-zach.) to przecho-
dzenie od kwestii relatywnie dobrze rozpoznanych, ugruntowanych, probleméw
raczej z ,wczoraj/dzi$” w strone kwestii coraz stabiej zdefiniowanych, mato
precyzyjnych, raczej wyzwan ,dzi$/jutra”.

Rycina 6
Mapa polskiej debaty nad przysztosciag Europy

Zrodto: Opracowanie whasne.

Wydaje sie, ze wszystkie te watki rozgrywaja si¢ na tle immanentnych dla UE
procesow jednoczesnej wspotpracy i rywalizacji, czyli koopetycji 127128, Wobec
praktycznego formowania si¢ Unii Europejskiej ‘zréznicowanych predkosci’

127 Koopetycja, czyli konkurencyjna wspotpraca, nazywana tez kooperencjg, jako koncepcja oksy-
moroniczna stanowi potaczenie wzajemnie sprzecznych relacji - kooperacji i konkurencji (B.
Jankows ka, Konkurencja czy kooperacja? ,Ekonomista” nr 1/2009, s. 67-91). Z punktu
widzenia firmy opisywana jest jako strategia synkretycznego poszukiwania renty i zaktada, ze
podmioty, wchodzac ze soba w interakeje, biora udzial w grze o sumie wickszej od zera, acz
zmiennej, interakcje te wynikaja z faktu posiadania zbieznych intereséw; a udziat w grze umoz-
liwia zaréwno tworzenie warto$ci dodanej, jak ijej podziat (A.Lado, N.Boyd,S. Hanlon,
Competition, cooperatioon and the search for economic rents: a syncretic model, ,Academy
Management Review” vol. 22 (1), 1997).

128 Por. E Zuleeg, Europe in Crisis: A Lost Decade or Stronger Future? w: B. Farkas (ed.), The
Aftermath of the Global Crisis in the European Union, Cambridge Scholars Publishing, May
2013, s. 6-19.
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Polska potrzebuje nowej strategii integracji europejskiej”!?. Kwestia wejscia
do strefy euro musi w niej zosta¢ $ci$le zwigzana z dziataniami na rzecz kon-
kurencyjnosci polskiej gospodarki. Mozna zatozy¢, ze dzieki euro wzro$nie
ogolna stabilno$¢ makroekonomiczna, poprawia si¢ warunki dla wspotpracy.
Dla Polski oznaczaé to moze jednak petryfikacje - ustanie proceséw ,nadgania-
nia”. O ile taka stabilno$¢ jest pozadana z punktu widzenia krajéw Potudnia
z racji powstatego napiecia, o tyle mniej pozadana dla nadrabiajacej dystans
gospodarki polskiej. Mozna przypuszczaé, ze przyjecie euro obnizy zdolno$é
konkurencji, pogorszy pozycje konkurencyjna i potencjat wzrostu'®. Pojawi-
taby sie wiec grozba pozornego rozwoju (maldevelopment). Zatem z punktu
widzenia proces6w konwergencji wydaje sig, ze pozostajac poza strefa, Polsce
tatwiej bedzie ,goni¢” bardziej rozwiniete gospodarki UE. Wejscie do strefy
euro oznacza zysk w postaci wiekszej stabilno$ci, mniejszg niepewnos$¢, ale
i straty — brak autonomii, pogorszenie konkurencyjnosci'®'. Trudnosci w ,,0d-
rabianiu” dystansu wskutek pozbawienia sie wielu instrumentéw i bariery dla
proces6w konwergencji oznaczajg niebezpieczenstwo dryfu gospodarczego's2.
Polska znajduje si¢ w punkcie zwrotnym rozwoju i starajac si¢ optymalnie okre-
§li¢ swoje relacje w UE, rozwing¢ kontakty pozaeuropejskie i przeciwdziataé¢
wpadnigciu w putapke niskiego zaawansowania technologicznego, potrzebuje
proprzedsiebiorczej i prokonkurencyjnej polityki strukturalnej, czyli pewnej
nowej polityki przemystowej's?.

129 T, Geodecki, J. Hausner (kierownik), A. Majchrowska, K. Marczewski, G. Tchorek, J. Tomkie-
wicz, M. Pigtkowski, M. Weresa, Jak awansowad w lidze $wiatowej? Raport o konkurencyjnosci
gospodarki. Raport 2013.

130 (...) whether nominal convergence (on rules) and real convergence are mutually reinforcing or
whether, on the contrary, there is a trade-off between the two. The same applies to a possible
trade-off between sustainability and real convergence. Common tighter rules (nominal conver-
gence) or higher environmental standards (sustainability) may be seen to slow down growth or,
on the contrary, to promote environmentally sustainable and (self-reinforcing) long-run qual-
ity growth and thereby real convergence”, A.Bongardt, E T orres, Forging Sustainable
Growth: The Issue of Convergence of Preferences and Institutions in EMU, ,Intereconomics”
vol. 48, No. 2, March/April 2013.

131 Por. rozwazania J. Gatuszki dotyczace konkurencji podatkowej versus harmonizacji podatkowej
w kontekscie unii fiskalnej, J. G atus z k a, The Fiscal Union as a Remedy For the Economic
and Financial Crisis in the European Union, ,EQUILIBRIUM. Quarterly Journal of Economics
and Economic Policy” vol. 8 (1), 2013.

132 Por. komentarz TEP (Towarzystwa Ekonomistéw Polskich) z 23 lipca 2013 r. i raport PwC
autorstwa W. O rt o w s ki e g o, Komercjalizacja badari naukowych w Polsce. Bariery i mozli-
wodci ich przetamywania z 29 lipca 2013 r., ktore zwracaja uwage na ryzyko putapki $redniego
dochodu i dryf gospodarczy Polski.

133 1 Hausner w wywiadzie Nie wystarczy usuwac bariery, trzeba pomagaé rosngdé, ,Obserwator

Finansowy” 18.06.2013.
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Rycina 7
Rekomendacje Raportu o konkurencyjnosci gospodarki

Lepsze warunki dla przedsiebiorczosci

Niezbedna jest zmiana otoczenia regulacyjnego przedsiebiorstw. Fundamentem
winna by¢ ustawa o swobodzie dziatalnosci gospodarczej o charakterze kodek-
sowym. Konkurencyjnos¢ rynkéw wewnetrznych wymaga dalszej demonopolizacji
gospodarki.

Nowa polityka przemystowa

Potrzebujemy selektywnej i strategicznej polityki przemystowej, zwickszajacej
zdolnos¢ przedsiebiorstw do konkurencji, a nie skoncentrowanej na ostanianiu
wiasnej gospodarki. W pierwszej kolejnosci powinna dotyczy¢ ona sektorow
o wysokiej wartosci dodanej eksportu.

Proinnowacyjna reorientacja gospodarki

Panstwo ma umozliwia¢ autonomicznym podmiotom innowacyjne zachowania

i jego rola ma by¢ wyraznie pomocnicza. Kluczowa jest tu edukacja wyzwalajgca
indywidualng kreatywno$¢ na wszystkich poziomach ksztatcenia. Potrzebna

jest zmiana systemu finansowania uczelni i nowa cato$ciowa regulacja dotyczaca
wiasnosci intelektualnej.

Strukturalna przebudowa rynku pracy

Polityka rynku pracy musi przeciwdziata¢ sytuacji, gdy mato optaca sie inwestowac
w podnoszenie poziomu kapitatu ludzkiego, zdolnosci kreatywnych

i przedsiebiorczych.

Znaczacy wzrost poziomu oszczednosci krajowych

Wyzsze oszczednosci krajowe s3 niezbedne, aby finansowac inwestycje pry-
watne, a nie jak dotychczas, gtéwnie deficyt panstwa. Dla wzrostu oszczednosci
przedsiebiorstw podstawowe znaczenie ma uproszczenie i wieksza przejrzysto$é
systemu podatkowego. Dla wzrostu poziomu oszczednosci indywidualnych ko-
nieczne jest zakonczenie niepewnosci dotyczacej przysztosci Il filara emerytalnego
i silniejsze zachety podatkowe do udziatu w |ll filarze tego systemu.

Promocja eksportu

Potrzebna jest réwniez ekonomizacja polityki zagranicznej i stuzb dyplomatycznych,
prowadzaca do praktycznego wspierania inwestycji zagranicznych przedsiebiorstw
krajowych. Konieczne jest uspdjnienie i skoordynowanie dziatan na rzecz promocji
marki kraju.

Nowoczesna administracja, sprawne parnstwo

Konieczne jest przeciwdziatanie z jednej strony dominacji korporacji zawodowych
i gospodarczych nad panstwem, a z drugiej strony niekontrolowanemu rozrostowi
struktury administracyjnej. Szczegdlnie istotne jest usprawnienie systemu egze-
kucji prawa, cato$ciowa modernizacja administracji rzadowej, zmiany w systemie
samorzadowym oraz powotanie panstwowego centrum studidw strategicznych.
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Partnerstwo rozwojowe i zmiana formuty dialogu spotecznego

Niezbedny jest efektywny dialog z reprezentacjami podmiotéw gospodarczych,
wykraczajacy poza tradycyjng wymiane informagiji i konsultowanie projektow.
Powinien on stanowic proces nieustannego uczenia sig, kojarzenia interesow

i wspdlnego rozwigzywania probleméw. Uzupetnieniem dialogu w Komisji Trojst-
ronnej powinna by¢ Krajowa Rada ds. Konkurencyjnosci Gospodarki, kierowana
przez premiera.

Prorozwojowe wykorzystanie srodkéw unijnych

Wykorzystanie funduszy unijnych nie moze by¢ celem samym w sobie, lecz musi
by¢ wyraznie podporzadkowane konkurencyjnosci gospodarki. Konieczna jest
gteboka nowelizacja ustawy o zaméwieniach publicznych. W $wietle pogarszajacej
si¢ sytuacji finansowej jednostek samorzadu terytorialnego istotne jest upows-
zechnienie partnerstwa publiczno-prywatnego, a w szczegélnosci zmiana klimatu
politycznego wokaot wspétpracy wiadzy publicznej i sektora prywatnego.

Nowa narodowa strategia integracji europejskiej

Wobec praktycznego formowania sie Unii Europejskiej ,,zréznicowanych
predkosci”, Polska potrzebuje nowej strategii integracji europejskiej. Kwestia
wejscia do strefy euro musi w niej zostac $cisle zwigzana z dziataniami na rzecz
konkurencyjnosci polskiej gospodarki.

Zrodto: T. Geodecki, J. Hausner (kierownik), A. Majchrowska, K. Marczewski G. Tchorek, J. Tomkiewicz,
M. Pigtkowski, M. Weresa, Jak awansowac w lidze $wiatowej? Raport o konkurencyjnosci gospodarki. Raport
2013.

Wedtug najnowszego rankingu World Economic Forum, Polska pod wzgle-
dem konkurencyjnos$ci plasuje sie na 42. miejscu, wcigz w grupie krajow
o dochodzie per capita ponizej 17 tys. dolardéw, ktérych rozwdj gospodarczy
napedzany jest gtéwnie wzrostem efektywnosci, a nie innowacjami.

Oficjalne stanowisko Polski odzwierciedla dylemat i rozdarcie miedzy we-
wnetrznymi krajowymi ograniczeniami, tj. gtéwnie niechecia i blokowaniem pro-
pozycji przez opozycje oraz sceptycyzmem obywateli, a dynamicznie zmieniajaca
sie sytuacja w strefie euro i pelzajaca rewolucja jej funkcjonowania. Taka taktyka
naraza jednak na krytyke ze strony eurosceptykdw, jak i euroentuzjastéw. Dla
tych pierwszych to zrzekanie sie suwerennosci, dla drugich — niezdecydowanie
i bierno$¢!**. Opozycja w debacie nad wprowadzeniem wspdlnej waluty i przy-
sztoscia strefy euro uzywa takich okreslen, jak: kapitulacja, utrata suwerennosci,
dyktat Niemiec/Brukseli, brak konsultacji, utrata konkurencyjno$ci. Rzad pod-
kresla z kolei: mozliwo$¢ wspotdecydowania, bycia waznym graczem unijnym,
zapobiegania marginalizacji i pozostawania w centrum decyzyjnym, ,bycia przy

B340, Markiewicz, Haveits cake and eat it too. Polish discourse on the current eurozone crisis,
Institute of Public Affairs, Warszawa 2013, http://www.isp.org.pl.
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stole, a nie w menu”. Odwotujac sie do propozycji dwupoziomowej strategii glo-
balizacji (G - minor, G - major globalisation strategy) mozna uznac, ze strona
Polska stara sie nie tylko korzystac z dobrodziejstw w tym przypadku struktur
UE, ale takze, tak dalece jak to mozliwe, uczestniczy¢ w ich ksztattowaniu'®®.

Niezaleznie od przygotowan do przyjecia euro, a wiec prac na rzecz spet-
nienia okreslonych kryteriéw, drugim torem powinny by¢ prowadzone zabiegi
majace na celu blokowanie badZz minimalizowanie skutkéw inicjatyw, ktore
pociagatyby za sobg nadmierne obcigzenia dla gospodarki, np. harmonizacja
podatkéw polegajaca na ujednoliceniu (w gore) stawek podatkowych!#. Jedno-
cze$nie, w przypadku projektéw legislacyjnych regulujacych system finansowy,
Polska powinna dgzy¢ do zapewnienia wladzom krajowym jak najwickszej
autonomii w zakresie polityki makroostrozno$ciowej. Priorytetem staje si¢
dbanie o inkluzyjny charakter wzmocnionej wspétpracy.

Polska jest w pewien sposob ,zahartowana” wskutek przebytej transformacji
systemowej'?’. Reformy wprowadzajgce gospodarke rynkowa w miejsce cen-
tralnie planowanej wigzaty si¢ z istotnymi skutkami tak ekonomicznymi, jak
i spotecznymi, bolesnymi procesami dostosowawczymi, z ktérymi teraz, jak
argumentuje wielu ekonomistéw, przychodzi si¢ zmierzy¢ krajom Potudnia
Europy. PIIGS moglby zatem bra¢ przyktad z POSH (Poland, Slovakia, Czech
Republic, Hungary). Wieloletnie przygotowania do cztonkostwa w UE wyrobity
pokore. Nauczyty akceptowania trudnosci zgodnie z zasadg warunkowosci (tzw.
conditionality), wedtug ktorej panistwa ubiegajace sie o przyjecie do UE musza
spetic konkretne warunki, zanim bedg mogly stac sie jej cztonkami.

Jednocze$nie Polska sama ambitnie na tle wielu panstw UGW zabiega
o zdrowe fundamenty makroekonomiczne. Swiadcza o tym np. rozwiazania
prawne dotyczace zachowania dyscypliny finanséw publicznych, co wyraza si¢
w limicie dhugu (art. 216, ust. 5 konstytucji), trzech progach ostroznosciowych
(art. 86-88 ustawy o finansach publicznych) czy regule fiskalnej (art. 9. ust.
112 ustawy o finansach publicznych) oraz rekomendacjach S i T dotyczacych
dobrych praktyk w udzielaniu kredytéw przez banki, majacych zapobiegaé
nadmiernemu zadtuzaniu'.

158 TayyPSwieboda T.Laohathai, PZerka, Midsize, yet global: the imperative of
punching above weight within the new world order, Demos Europa, Warszawa 2013, policy
paper has been prepared within the framework of the ,Going global in the age of uncertainty”

project — a joint initiative of demosEUROPA - Centre for European Strategy and the Singapore
Institute of International Affairs supported by the Open Society Foundations.

136 Strefa euro: pocigg odjedzie w 2020...

137 T. Kow als ki, Poland’s Long-term Macroeconomic Performance and Recent Trends:
A Comparative Analysis, ,,CESifo Forum” vol. 14 (1), 2013, s. 41-56.

138 Regulacje proponowane w zmienionej Rekomendacji T, przedstawionej przez Komisje Nadzoru
Finansowego (KNF) w lutym 2013 r. utatwia dostep do kredytéw i zwieksza limity dostepnego
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Polska opowiada si¢ za postepami w tworzeniu Jednolitego Rynku Europej-
skiego (JRE), ktadac nacisk na liberalizacje, poprawe konkurencyjnos$¢ i wzrost
efektywnosci. Sg to oczywiscie kwestie podnoszone przez inne kraje, w tym
Niemcy'®. Obecne problemy JRE to niedostosowanie do aktualnej rzeczywi-
sto$ci spoteczno-gospodarczej (e-handel) oraz nieprzestrzeganie przez panstwa
cztonkowskie jego fundamentalnych zasad. Tymczasem postep na rzecz pelnej
realizacji JRE wydaje si¢ waznym elementem dziatan antykryzysowych. Mniej
wiecej w tym kierunku zmierza Pakt Euro Plus, tj. porozumienie na rzecz
konkurencyjnosci przewidujace reforme systemoéw emerytalnych, zwickszenie
zatrudnienia, ograniczenie biurokracji czy powigzanie ptac z produktywnoscia.
W duzym uproszczeniu, zestawiajac poglady obu stron mozna uznac, ze o ile
w Polsce chodzi o integracje negatywna - likwidowanie barier, upraszczanie
systemu, o tyle z perspektywy niemieckiej celem jest harmonizacja i ujedno-
licanie w imie walki z nieuczciwym dumpingiem czy praktykami arbitrazu.

Oprécz wyzwan instytucjonalnych zwigzanych z przyjmowaniem euro, Pol-
sce przyjdzie si¢ zmierzy¢ z szerszymi wyzwaniami — koniecznymi zmianami
$wiatopogladowymi i reorientacja w makroekonomii. Dotychczas obowiazujace
prawie jako dogmaty klasyczne ortodoksyjne poglady ekonomiczne, np. doty-
czace kontroli kapitatu czy warto$ci mnoznikdéw fiskalnych, sg ,formatowane”
i na nowo rewidowane'°.

Na poczatku marca 2013 r. rzad przyjat Diugookresows Strategie Rozwoju
Kraju ,Polska 2030. Trzecia Fala Nowoczesno$ci”. Wskazuje ona na trzy podsta-
wowe zagrozenia stojace przed naszym krajem, a zwigzane z: 1) pokryzysowymi
barierami rozwoju generowanymi przez wysokie zadtuzenie i deficyt, 2) dryfem
rozwojowym, opisanym juz we wcze$niejszym raporcie z 2009 r., czyli ,usred-
nieniem” tempa wzrostu, nierozwigzywaniem problemoéw demograficznych, 3)

zadtuzenia z racji uproszczonych zasad oceny zdolnosci kredytowej klientéw. Decyzje te eksperci
z J.P. Morgan Bank oceniaja jako dobra dla gospodarki i polskich bankdéw, przyjeta we whasciwym
czasie ze wzgledu na ostatnie pogorszenie popytu prywatnego oraz z uwagi na to, ze moze ona
uaktywnié polskich konsumentéw, dajac bardziej zliberalizowany dostep do niezabezpieczonego
kredytu, www.biznes.pl (27.02.2013).

139 Podobny ton ma Europas Binnenmarkt — Wirtschaftsraum mit Potenzial. Raport Institut der
deutschen Wirtschaft Koln (IW) na zlecenie Konrad-Adenauer-Stiftung, 15.07.2013.

140 W opracowaniu skupiono si¢ na dominujacej w dyskursie kwestii stosunku Polski do przed-
ktadanych w UE/strefie euro propozycji reform itp., warto jednak nadmienic, ze pojawiaja sie
takze analizy oferujace nowatorskie rozwigzania czy mogace inicjowaé debate wokot nowych
drog wychodzenia z kryzysu, np. koncepcja uporzadkowanego rozpadu strefy euro (S. Kaw a-
lec, E.Pytlarczyk, Controlled dismantlement of the Eurozone: A proposal for a New Eu-
ropean Monetary System and a new role for the European Central Bank, ,NBP Working Paper”
No. 155/2013) czy propozycje L. Balcerowicza akcentujace dokonczenie budowy Jednolitego
Rynku Europejskiego i intensyfikacje prac nad utworzeniem strefy wolnego handlu z USA
( http://www.newseria.pl/news/prof 1 balcerowicz_nie,p1900659168, 10.06.2013).
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peryferyjnym charakterem udziatu Polski w globalnym uktadzie sit'*!. Wedtug
World Economic Forum, Polska zajmujac w 2013 r. w cato$ciowym zestawie-
niu konkurencyjnosci 41. miejsce, jest w fazie przej$ciowej pomiedzy drugim
etapem rozwoju gospodarczego, ktorego gtéwna sita napedows jest wzrost
wydajnosci, a trzecim, opartym na innowacjach!#2. Polska wkracza takze
W trzeci etap rozwoju po transformacji'*®: W pierwszym, w latach 90., funda-
mentalne reformy prorynkowe (wolnos$¢ gospodarcza, otwarcie na $wiat, usta-
bilizowanie wartosci pienigdza) nadaty gospodarce naturalny ped. W drugim,
w latach 2000., silnym wsparciem okazata sie akcesja do Unii Europejskie;j.
Teraz musimy wygenerowac wzrost bez sprzyjajacych wiatréw;, silniej opierad
sie na innowacyjnosci wypltywajacej z wewnatrz gospodarki, a nie importowa-
nej z zewnatrz”. Nie sa jednak do konca uzasadnione pesymistyczne obawy
o ryzyko pojawienia si¢ putapki $redniego dochodu, ktora jak si¢ wydaje za-
chodzi dla PKB per capita na poziomie ok. 15 tys. dolaréw. Polska dopiero co
przekroczyta zblizony poziom 16 tys. dolar6w, uznawany za granice podwyzszo-
nego ryzyka. Niektore kraje europejskie wyraznie zwalniaty po przekroczeniu
tej granicy — do$wiadczaty skokowego spowolnienia (dwukrotny spadek trendu
wzrostu PKB per capita). Nalezy jednak podkresli¢, ze kraje, ktére wpadaty
w putapke $redniego dochodu, byly zwykle przeinwestowane, miaty wysoka
inflacje lub wyraznie niedowarto$ciowany kurs walutowy, a Polska na tym tle
jest gospodarky do$¢ zréwnowazong makroekonomicznie. ,Potrzeba zmiany
naszej relacji ze $wiatem nie wynika z czegokolwiek bardziej, niz z naszego
wlasnego interesu. Prébujac rozpoczaé kolejny etap polskiej modernizacji,
czerpigc korzy$ci z wyzszej warto$ci dodanej oraz nowych przewag konkuren-
cyjnych, Polska musi aktywniej otworzy¢ si¢ na wspoétprace i zaangazowanie
miedzynarodowe” 4,

41'W dokumencie tym akcentuje sie kwestie bardziej szczegotowe, np. potencjalna role podatkow
poérednich. Podatki posrednie powoduja mniejsze znieksztalcenia w gospodarce z dwéch po-
woddéw: 1) wich wypadku baza podlegajaca opodatkowaniu jest szersza, a w konsekwencji takze
kranicowa stawka, konieczna do uzyskania danego dochodu podatkowego, moze by¢ nizsza, 2)
popyt konsumpcyjny jest znacznie mniej elastyczny niz podaz pracy czy oszczednos$ci, a wiec
mniej zmienny w cyklu koniunkturalnym, co sprzyja stabilizacji dochodéw panistwa.

142 A Balcer, K. Blusz, A. Hinc, I. Swigcicki, P Swieboda (red.), P Zerka, Polska globalna. Impuls
do debaty, Warszawa 2013, s. 13, http://www.demosservices.home.pl/'www/files/demos_Pol-
ska%?20globalna.pdf.

431, M oraw s ki, Polska uniknie putapki, bo ma szanse na 3-proc. tempo wzrostu, http://www.
obserwatorfinansowy.pl/forma/debata/polska-uniknie-pulapki-bo-ma-szanse-na-3-proc-tempo-
wzrostu (22.04.2013).

144 A Balcer, K. Blusz, A. Hinc, I. Swiccicki, P Swieboda (red.), P Zerka, Polska globalna. Impuls
do debaty...
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Pozostajac poza strefg euro, Polska napotka z pewnoscig problemy w forso-
waniu wlasnych intereséw, jednak przystepujac do obszaru wspolnej waluty
nieprzygotowana, naraza si¢ na powazne ktopoty gospodarcze (vide kraje Po-
tudnia Europy). W rozmowach o UGW 2.0 Polska powinna podkresli¢ szerszy
kontekst reform strukturalnych, wykraczajacych daleko poza ptytka debate
sprowadzajaca sie do sporu pomiedzy polityka oszczedno$ci a zwiekszaniem
wydatkéw, (...) musi zabiega¢ o wtasciwe wykorzystanie istniejagcych mecha-
nizmdw, zanim wprowadzone zostang nowe'#>”.

Z polskiej perspektywy catkiem pocieszajace moga by¢ oceny niektérych
analitykéw. Stabnacy stan zagrozenia, a wiec stopniowe przechodzenie UE
z trybu kryzysowego w kierunku ,nowej normalnosci”, zwigzane z mniejsza
presja rynkéw, bedzie mieé okreslone implikacje dla funkcjonowania Unii, nie
bedzie to bowiem ta sama ,normalno$¢”, jaka panowata przed kryzysem 20084,
W praktyce oznacza¢ moze co prawda trudnos$ci w osigganiu konsensusu oraz
zwiekszong nieche¢ do podejmowania odwaznych decyzji dotyczacych reform
gospodarczych przez kraje cztonkowskie. Moze takze utrudniac radzenie sobie
przez unijne instytucje z utrzymujaca sie przewaga RFN. Mimo klopotéw nie
nalezy jednak obawia¢ sie pogltebiania podziatu ,strefa euro / kraje spoza strefy,
w tym ,pre-ins”, gdyz nie jest to w interesie kluczowych gospodarek'+’.

WP Tokarski, P Toporowski, Unia Gospodarcza i Walutowa 2.0 w zawieszeniu...
W A Emmanouilidis, Foretastes of a“new normal’: the results of a low-profile suminit,
,EPC Post-Summit Analysis” 1.07.2013.
47 Dost. ,despite widespread fears and predictions, it does not seem likely that the EU will wit-
ness a deep split between euro and non-euro countries (pre-ins!), as key countries will do their
utmost to avoid the creation of a ‘two-tier Europe”, ibidem.
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Niemcy
2.1. Niemiecki dyskurs nad przysztoscia strefy euro i UE ...

W dalszej czesci opracowania starano sie pokrotce omoéwi¢ dominujace
watki dyskusji prowadzonej w Niemczech w odniesieniu do przysztosci UE,
zwlaszcza strefy euro™. W duzym uproszczeniu jest ona polemika miedzy
zwolennikami ,unii stabilno$ci” i oredownikami wiekszej solidarnosci eu-
ropejskiej, czyli opowiadajacymi sie za ,federacja europejska”'*°. Zasadniczo
wyrdzni¢ mozna dwie opcje, ktore potencjalnie moglyby by¢ promowane
przez strone niemiecky. Jedna z nich jest dziatanie pozatraktatowe, gtéwnie
poprzez mechanizm uméw miedzynarodowych. Dzieki wykorzystaniu for-
muly elastycznych kregdéw wspotprace zacie$nialiby tylko zainteresowani
i przekonani cztonkowie strefy euro/UE. Nowe przedsiewziecia musiataby by¢
woweczas legitymizowane przez Bundestag. Rola instytucji europejskich - Ko-
misji Europejskiej, Parlamentu Europejskiego — ograniczataby sie wowczas do
pewnych ,tradycyjnych” obszar6w wspdtpracy, np. wspolnej polityki handlowe;j,
kwestii Jednolitego Rynku. Alternatywnie pewnym rozwigzaniem mogtyby
by¢ reformy traktatowe i wzmacnianie pozycji ponadnarodowych ciat, np. KE,
w tym powotanie komisarza ds. wspélnej waluty. Zacie$nianie wspotpracy
oparte na metodzie wspdlnotowej oznaczatoby najprawdopodobniej takze
czestsze stosowanie gtosowania odwrdécong kwalifikowang wiekszo$cig. Takie
,europejskie” rozwigzania (,wyreczanie” sie PE, KE), tj. przekazywanie upraw-
nien organom unijnym, wydaja sie jednak niezbedne do zapewnienia kontroli
i koordynacji miedzy krajami cztonkowskimi (problem wzajemnego ingero-
wania w dziatania suwerennych krajéw). Wedtug niektérych opinii, Niemcy
przysztos¢ Unii wigza z rozwojem metody unijnej jako trzeciej, eklektycznej
drogi, hybrydy'>° — alternatywy dla nieaktualnej juz dychotomii metody wspdl-
notowej i miedzyrzadowej'®'. Innymi stowy, Berlin bedzie sie starat forsowac

148 W tej cze$ci wykorzystano materiaty przygotowane na konferencje zorganizowana przez SGH
,Nowe zjawiska w gospodarce Niemiec i polsko-niemieckich stosunkach gospodarczych”
(24.10.2013) i ztozone do monografii pokonferencyjne;j.

WPBuras, B Nowak A .Dzieszkowska,]. Trojanowski, Polska— Niemcy: Partner-
stwo dla Europy? Interesy, opinie elit, perspektywy, Centrum Stosunkéw Miedzynarodowych,
Warszawa 2013, s. 106-107.

150p Buras, The EU’s silent revolution..., s. 3.

BIPBuras, B Nowak A . Dzieszkowska,]. Trojanowski, Polska - Niemcy: Part-
nerstwo dla Europy?..., s. 112.
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swoje stanowisko pod auspicjami UE. Pamictajac o tym, aby propozycje byty
na tyle na ile to mozliwe ,niemieckie”, na tyle na ile to konieczne (niezbedne
do przeforsowania) ,europejskie”.

...nawigzujac do przesztych bledow ...

Niemcy upatruja przyczyn kryzysu zdecydowanie po stronie zawodnosci
panstwa. Zatem i uzdrowienie sytuacji oznacza reformy w zakresie finansow
publicznych. U podstaw takiego mys$lenia lezy zasada expansionary fiscal
contraction — ozywienia przez zaciskanie. Wysitki konsolidacyjne muszg by¢
kontynuowane, przy czym priorytet przyznaé nalezy dziataniom prowadzacym
do redukcji wydatkéw;, jako korzystniejszym z punktu widzenia gospodarki
w poréwnaniu z podnoszeniem dochodéw budzetowych's2. Bez wzgledu na
efekty i czas trwania polityki oszczednosci, nacisk na nieustanne reformy
i konsolidacje obowigzuje nadal, jak wynika z bilansu miedzyokresowego przy-
gotowanego przez gabinet kanclerz A. Merkel w maju 2013 r. Wysitki krajéow
Potudnia muszg koncentrowacd si¢ na uelastycznianiu gtéwnie rynku pracy'®3.
Wedtug opozycji taka polityka jedynie podkupuje zaufanie do Europy i grozi
rosngcg niechecig do RFN ze strony spoteczenstw potudniowej Europy. Tym-
czasem, wedtug danych Bundesbanku, zadtuzenie brutto RFN wyniosto z racji
zaangazowania si¢ w pomoc pograzonym w kryzysie krajom Potudnia Europy
prawie 82% PKB (przy dozwolonych 60%)'5*. Kwestie $rodkéw przekazywanych
w pakietach ratunkowych, gwarancjach czy kredytach, rozumianych jako koszty
ponoszone przez Niemcy, odbijaja sie szerokim echem w publicznym dyskur-
sie. Jest jednak jeszcze jeden, mato obecny w dyskusji gtéwnego nurtu watek
negatywnego wptywu kryzysu na gospodarke RFN. Podnosi go Hans-Werner
Sinn, wedtug ktorego, abstrahujgc od biezacych kosztéw (gléwnie ratowania
krajéw Potudnia oraz ewentualnych strat w postaci poreczen — Haftungspegel
wycenianych na ok. 688 mld euro), kryzys odwraca uwage od faktycznych wy-
zwan - takich jak demografia, imigracja czy energetyka — stojacych przed RFN
w dtuzszej perspektywie, usypiajac czujno$é i potrzebe dziatan's.
152B.Giuseppe, ] Driffill, HJames H.-W.Sinn,J-E.Sturm, A. Valentinyi, EEAG

Report on the European Economy 2013 — Rebalancing Europe, CESifo Group Munich, Munich
2013, s. 1-116.

153 Zwischenbilanz zum Wachstumspakt Deutschland ist mit Euro-Krisenstaaten unzufrieden,
Wirtschaftswoche” 12.05.2013.

154 Stan ten, pomimo wygenerowanych w ramach systemu ubezpieczen spotecznych i gmin nadwy-
zek budzetowych, odzwierciedla wielko$¢ srodkéw przeznaczonych w celu dokapitalizowania
ESM oraz pakietéw przekazywanych poprzez EFSF.

155 H.-W. S i n n, Verspielt nicht eure Zukunft, Redline Verlag, Miinchen 2013.
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Niemcy zmeczone pomoca dla Potudnia zyskaty takze nowy argument prze-
ciw dalszym akcjom ratunkowym w postaci raportu EBC na temat zamoznosci
obywateli, ktéry odbit sie w mediach szerokim echem, a z ktérego wynika, ze
statystyczny Niemiec jest ubozszy od Cypryjczyka, Hiszpana czy Wtocha.
Raport stat sie przyczynkiem do dyskusji na temat ratowania panstw poprzez
whasnych obywateli'*®. Ekonomi$ci niemieccy mowia wrecz o konieczno$ci
wykorzystania tego potencjalu majatku zgromadzonego w rzekomo biednych
krajach PIIGSjako formie samopomocy'®’. Cho¢ w niektdérych kregach zaczyna
sie podkresla¢ postepy, jakie kraje Potudnia poczynity w ramach konsolidacji
fiskalnej i poprawy konkurencyjnosci'®, o rosngcym zmeczeniu pomaganiem
innym i rozczarowaniu tempem zmian $wiadczy¢ moze powstanie ruchu an-
tyeuropejskiego — partii Alternative fiir Deutschland.

Zdecydowana wigkszo$¢ niemieckich §rodowisk ekonomicznych lansuje
dyscypline fiskalng jako bez mata dalsza droge integracji w strefie euro, kon-
trastujac ja z podnoszona czesto ideg uwspdlnotowienia dtugow'®. Uznaje,
ze szoki asymetryczne, tak czesto przez zwolennikéw unii transferowej przy-
wotywane dla uzasadnienia solidarnej pomocy miedzy krajami, powodowane
s3, jak sama nazwa wskazuje, pewna asymetrig/aberracja, tj. btedng polityka
stosowang w konkretnych krajach, rodzaca negatywne konsekwencje. Zajad
nalezy sie zatem praprzyczynami tych dotykajacych niektore panstwa szokow,
a wiec nadmiernymi wydatkami budzetowymi, przeregulowanymi rynkami
czy brakiem konkurencyjnosci. Odmienne recepty dla borykajacych si¢ z kry-
zysem krajéw Potudnia ma Institut fiir Makrookonomie, ktérego szef Gustav
Horn uwaza, ze polityka cie¢ i lansowana przez Berlin konsolidacja fiskalna
tylko pogarsza sytuacje peryferiow. Niezbedne sg prowzrostowe bodzce, wiccej
elastyczno$ci, a i dziatan zaradczych po stronie Niemiec celem symetrycznego
rozwigzywania narostych nier6wnowag (wydatki infrastrukturalne, stymulo-
wanie konsumpcji miedzy innymi poprzez wprowadzenie ptacy minimalne;j).

Potrzeba zdecydowanej i radykalnej konsolidacji fiskalnej w panstwach
PIIGSw ocenie niemieckich ekonomistow odzwierciedla jedynie konieczno$é
156 MLin. komentarze DIW Berlin, ZEW Mannheim (Lars Feld) oraz Chart in focus — Rich citizens,

poor country? http://www.dbresearch.com/servlet/reweb2. ReWEB2addmenu=false&docum
ent=PROD0000000000312266&rdShowArchivedDocus=true&rwdspl=2&rwnode=DB

R_INTERNET EN-PROD$NAVIGATION&rwobj=ReDisplay Start.class&rwsite=DBR_IN-
TERNET EN-PROD (7.05.2013).

157 Por. Schuldenlinder brauchen mehr Selbsthilfe (Herbert Walter; w latach 2003-2009 kierowat
Dresdner Bank).

158 T{irgen Matthes, Institut der deutschen Wirtschaft (IW), w: ,Handelsblatt” 16.04.2013.

19O, H i s h ow, Euroraumkrise: Haushaltsdisziplin statt Transferunion, SWP, http://www.swp-
berlin.org/de/publikationen/kurz-gesagt/euroraumkrise-haushaltsdisziplin-statt-transferunion.
html (12.03.2013).
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korekty przesztych nieréwnowag, naduzyc¢ i niegospodarnosci rozpasanego
sektora publicznego'®. Jednocze$nie zamiast pobudzania gospodarki nowy-
mi pakietami pomocowymi, nalezy uporaé sie z problemami nepotyzmu
i korupcji, ktore trawig tamtejsze kraje. Dlatego same wzmianki o tagodze-
niu warunkow polityki oszczednosci'®!, ptynace z krggu unijnych oficjeli'®?,
napotkaty wyrazny opdr $rodowisk niemieckich, zaniepokojonych grozba
odejscia od ustalonej $ciezki konsolidacyjnej'®. W opinii niemieckich ekono-
mistéw'®* aleipolitykéw takie przeformutowanie stanowiska grozi powrotem
do sytuacji gromadzenia dtugéw i zakonserwowaniem na wiele lat wysokiego
bezrobocia'¢®. Bardziej dyskrecjonalne, uwzgledniajace kontekst, podejscie
w procedurze nadmiernego deficytu'®® spotkato si¢ z duzym sceptycyzmem
ze strony niemieckich ekonomistow. Nie tylko sg oni zdania, ze oszczedno$ci
i konsolidacja finanséw publicznych moga by¢ jedyna odpowiedzig na kryzys
w krajach Potudnia Europy, ale kwestionujg nawet faktyczne prowadzenie
takiej polityki, odwotujac sie do rosngcych statystyk deficytu publicznego'®’.
Nawigzujgc z kolei do fundamentéw modelu zagregowanego popytu i poda-
zy (AS-AD), podkreslajg, ze utrzymujaca sie w tych panstwach inflacja jest
niekompatybilna ze spadkiem zagregowanego popytu (przesuniecie krzywej
AD w lewo - co wielu argumentuje, wskazujac na spirale deflacyjno-recesyjna
i podajac jako przyktad negatywnych skutkow ciec). Eaczy¢ ja raczej nalezy
z wynikajacym z ogdlnego chaosu gospodarczego i braku zaufania spadkiem
globalnej podazy (ruch w lewo krzywej AS).

Jednakze badania sugeruja, ze w sytuacji, gdy skala koniecznej konsolidacji
jest zbyt wysoka, nieodzowna jest pomoc zewnetrzna. W celu ustabilizowania
poziomu dtugu publicznego nadwyzka pierwotna, definiowana jako réznica
miedzy dochodami a wydatkami budzetowymi w relacji do PKB, nie moze

160 Ferdinand Fichtner, Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW).

161 W obliczu pewnego braku skuteczno$ci wdrazanych reform pojawity sie propozycje zakta-
dajace mozliwo$¢ wydtuzania terminow redukeji deficytu do dopuszczalnego poziomu lub/
/i nowego zaszeregowania wydatkéw prorozwojowych, np. na inwestycje infrastrukturalne,
awiec akcentowania deficytu strukturalnego.

162 M.in. J. Barosso, M. Schulz - MFW przyznaje, ze symulacje dotyczace wptywu oszczednosci
na realng gospodarke byly bledne, przedstawiciele KE z kolei, ze cho¢ polityka ta jest stusznaw
zatozeniach, osiggneta w praktyce kres i czas zrewidowaé to podejscie.

163 Kryzys gospodarczy: Ciecia nie pomagajq Unii w wyjsciu z kryzysu, ,Forsal” 24.04.2013.

164 M.in. Lars Feld, ZEW Mannheim i Christoph Schmidt, Rheinisch-Westfdlische Institut fiir
Wirtschaftsforschung.

165 Abkehr vom Sparkurs: Ohne Wachstumsperspektive fihrt diese Politik vor die Wand, Wirt-
schaftswoche” 24.04.2013.

166 Commission’s growth-friendly consolidation: A difficult balancing act, DB Research Note,
6.05.2013.

1676, Ho m b ur g, On European Austerity, ,CESifo Forum” vol. 14 (2), 2013, s. 38-40.
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by¢ mniejsza niz wielko$¢ dtugu przemnozona przez roznice stop procentowe;j
i tempa wzrostu PKB. Niezbedna do wypracowania dla zachowania stabilno$ci
finans6w publicznych nadwyzka w przypadku Polski okre$lona zostata na po-
ziomie 1,07% PKB przy zatozeniu wzrostu 2%, dla Niemiec mozliwy jest deficyt
(-0,53%)'%8. Przy 4% wzroscie gospodarczym oba kraje mogltyby pozwoli¢ sobie
na deficyty — odpowiednio -0,04% i -2,16%. Wymagana nadwyzka na poziomie
5% uwazana jest za graniczng warto$¢, powyzej ktorej kraj nie jest w stanie sam
poprawié sytuacji finanséw publicznych i wymaga pomocy zewnetrzne;.
Wedtug diagnozy IWH z Halle, jednej z najbardziej obiektywnych, jak sie wy-
daje, i kompleksowych analiz, kryzys trawiacy strefe euro i bedacy potaczeniem
kryzysu zaufania i zadtuzenia spowodowata wadliwa integracja gtéwnie rynkéw
finansowych, prowadzaca do nicoptymalnej alokacji kapitatu przy braku odpo-
wiednich antykryzysowych narzedzi i w warunkach nieprzestrzegania istnieja-
cych regulacji, czego wyrazem sg naroste nieréwnowagi'®®. Za obecng sytuacje
odpowiada zatem splot czynnikéw. Zdaniem Olivera Holtemollera, Tobiasa
Knedlika i Axela Lindnera, w sytuacji kiedy niemozliwa byta pomoc w formie
unijnych transferéw wyréwnujacych, w warunkach braku mechanizmow
uporzadkowanej likwidacji bankéw, gdyz wspdlna waluta czynita niemozliwg
dewaluacje, jedynym rozwigzaniem stato sie odwotanie do bolesnych dziatan
konsolidacyjnych i reform makroekonomicznych, jakkolwiek przetozyty sic one
na silne zahamowanie wzrostu gospodarczego'”°. Wprowadzone w ramach walki
z kryzysem instrumenty i ich skuteczno$¢ powinny by¢ jednak traktowane
ostroznie. Wstrzemiezliwie ocenia¢ nalezy szanse powodzenia podejmowanych
dziatan. Stosunkowo najdalej posunieta jest walka na froncie regut fiskalnych,
przeszacowane sg zdolnosci polityki ekonomicznej do sterowania systemem,
jak to zaktada nadzér makroekonomiczny, nadal reform wymaga sektor ban-
kowy (w celu adekwatnej oceny ryzyka przez uczestnikéw rynku niezbednym
elementem jest odejscie od ryczattowego traktowania papieréow skarbowych
i przypisywania im zerowego ryzyka), niepokoi¢ moze brak jakichkolwiek re-
gulacji na wypadek niewyptacalno$ci ktorego$ z panstw (standardy dziatania
na wypadek ustania zdolno$ci ptatniczych). Jednocze$nie trudno nie dostrzec
wysitkéw konsolidacyjnych panstw peryferyjnych i pierwszych efektow reform.
Niemniej jednak dla utrzymania tych krajow w strefie euro i dla zachowania

D Bencek H.Klodt, Das IfW Schuldenbarometer. Mdrz 2013, http://www.ifw-kiel.
de/wirtschaftspolitik/politikberatung/ifw-schuldenbarometer/das-ifw-schuldenbarometer
(7.03.2013).

WO Holtemdller, T Knedlik, A.Lindn er Die Europdische Schulden- und Ver-
trauenskrise: Ursachen, Politikmafnahmen, Aussichten, IWH Online 3/2013, 14.05.2013.

170 Ibidem, s. 22
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spojnosci catej unii konieczne bedzie wygenerowanie wzrostu gospodarczego.
Politycy w warunkach presji rynkéw, dziatajac doraznie, zapewnili na razie
integralno$¢ strefy euro, ale permanentne systemowe rozwigzania wydaja sie
niezbedne.

Przeciwko propozycjom statego /okresowego wystepowania panstw ze strefy
euro czy tez zawieszania w niej cztonkostwa zaprotestowali w swoistym ma-
nife$cie niemieccy ekonomisci'’!. Koszty tak dla wychodzacych z UGW, jak
i w niej pozostajacych, w tym RFN, prawdopodobnie trudne do oszacowania,
przewyzszatyby ewentualne iluzoryczne korzys$ci. Jedyng faktyczna alternatywa
pozostaje kontynuacja reform majacych na celu odzyskanie konkurencyjno-
$ci, polityka konsolidacji fiskalnej i w dalszej perspektywie utrzymywanie
dyscypliny finanséw publicznych oraz zapobieganie narastaniu dysproporcji
w sektorze finansowym.

...koncentruje si¢ wokoét reform strukturalnych i odbudowy
konkurencyjnosci ...

Niemcy uznajg konkurencyjno$¢ za czynnik decydujacy o przysztosci gospo-
darki UE, ale spos6b jej odgornego i jednakowego dla wszystkich, opartego na
idei harmonizacji, zaordynowania, proponowany miedzy innymi pod hastem
przeciwdziatania dumpingowi socjalnemu, nie spotyka sie z zainteresowa-
niem wielu panstw UE (Szwecja, Polska). Data temu wyraz kanclerz Merkel 7>
wijednym zwywiadéw dla tygodnika ,Der Spiegel”. Wraz z prezydentem Francji
Francois Hollandem domaga si¢ ona lepszej koordynacji dziatan w dziedzinach
waznych dla poprawy konkurencyjno$ci UE, takich jak rynek pracy, emerytury;
podatki i polityka socjalna. Poprawa konkurencyjnosci oznacza dostosowania
cenowe i szereg reform. Te wydaja sie szczegolnie pilne w odniesieniu do
rynku pracy. Ekonomisci zgromadzeni wokot prestizowego instytutu Ifoz Mo-
nachium proponuja w tym wzgledzie zmiany majace na celu uelastycznienie
procesu zatrudniania i zwalniania pracownikéw, powotanie np. specjalnych
sadow pracy. Sugeruja potrzebe likwidacji samoistnie powstatego dualnego
rynku pracy, r6znicujacego pracownikow na trwale i czasowo zatrudnionych,
silnie dyskryminujacego, prowadzacego do pauperyzacji cze$ci spoteczenstwa

V1 Michael Hiither mit vier weiteren Okonomen in der ,Siiddeutschen Zeitung’: ,Ein Plidoyer
fiir den Euro®, http://www.iwkoeln.de/de/presse/gastbeitracge/beitrag/michael-huether-und-
vier-weitere-oekonomen-in-der-sueddeutschen-zeitung-ein-plaedoyer-fuer-den-euro-115140
(3.06.2013).

172 http://www.rp.pl/artykul/13,1015445-Merkel-przeciwna-zwiekszeniu-uprawnien-Komisji-
Europejskiej.html (2.06.2013).
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i rozwoju prekariatu'’?. Opowiadaja si¢ za doskonaleniem systemu ksztatce-
nia zawodowego i stosowaniem umow taryfowych nie w przekroju branz, ale
w odniesieniu do wybranych, faktycznie uzwigzkowionych przedsiebiorstw.
Poprawe konkurencyjnosci przynie$¢ moze takze dewaluacja fiskalna dokonana
poprzez wzrost opodatkowania posredniego i obnizke bezposredniego!”*.

Z konkurencyjnos$cia wigze sie tez problem nieréwnowag rozliczen
w systemie TARGET (wzajemnych zobowigzan bankéw centralnych)'s.
W interpretacji niemieckiej dysproporcje miedzy deficytami i nadwyzkami
w saldach na rachunkach obrotéw biezacych powodowane sg wla$nie roznicami
w poziomach konkurencyjnosci eksportu'’®. Obecne dysproporcje w zasadzie
sugerowatyby konieczno$é zastosowania jednego z dwoch drastycznych rozwig-
zan: silnej wewnetrznej dewaluacji dajacej szanse na przywréocenie konkuren-
cyjnosci i zmiany w zakresie sald obrotéw biezacych lub wyjscia ze strefy euro,
przywrdcenia waluty narodowej i w ten sposéb odbudowy konkurencyjnosci.
Cze$¢ badan naukowych dowodzi, iz gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym
za powstawanie asymetrii miedzy bilansami obrotéw biezacych poszczegélnych
krajéw cztonkowskich, czego emanacjg jest nieréwnowaga TARGET w strefie
euro, sa nieodpowiednie polityki fiskalne!””. Przyczynity siec one w warunkach
wspdlnej waluty i polityki jednej stopy procentowej do silnych przeptywow
kapitatu z gospodarek o zdrowych finansach publicznych do krajéw z wyz-
szymi poziomami deficytow budzetowych. Przekazy $rodkéw publicznych
wramach TARGET jedynie finansuja deficyty na rachunku obrotéw biezacych
i rekompensujg odptyw kapitatu z krajow Potudnia Europy'78. Cho¢ dziataja
jak swoisty ,bezpiecznik” dla sfery realnej, oznaczaja problemy dla sektora

73B.Giuseppe, J Driffill, HJames H.-W.Sinn, J-E.Sturm, A. Valentinyi, EEAG
Report on the European Economy 2013 — Rebalancing Europe...

174 Spadek obciazen PIT i CIT powinien zaowocowa¢ spadkiem cen i plac, a wiec umozliwi¢ de-
waluacje wewnetrzng, dodatkowo wzrost podatkéw posrednich premiowaé bedzie sprzedaz za
granice, a wiec czynic towary eksportowe tanszymi.

5B Giuseppe JDriffill, HJames H.-W. Sinn,J-E.Sturm, A. Valentinyi, EEAG
Report on the European Economy 2013...

176 Alternatywnie nieréwnowagi te moga wynikaé z ograniczen importowych, w zwigzku z np.
nieelastycznym rynkiem i regulacjami, z niskiej konsumpcji wewnetrznej czy wadliwych
mechanizméw krajowego rynku finansowego, w ktérym nadmiar $rodkéw zgromadzonych
(0szczednosci), przy braku atrakeyjnych mozliwosci zainwestowania, szuka ujécia za granica.
A.Hobza, S. Zeugner, Should Eurozone current-account surpluses be reduced? http:/
www.voxeu.org/article/should-eurozone-current-account-surpluses-be-reduced (26.04.2013).
Woéwezas nierébwnowaga jest wyrazem nieoptymalnej alokacji czynnikéw produkeji i wymaga
reform strukturalnych.

77G.Schnabl, T. Wollmershiuser, Fiscal Divergence and Current Account Imbalances
in Europe, ,CESifo Working Paper” No. 4108, February 2013.

78P Cour-Thimann, Target Balances and the Crisis in the Euro Area, ,CESifo Forum Special
Issue” April 2013, Ifo Institute, Munich 2013.
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publicznego — bankdéw centralnych'”®. Nadal wzbudzajac kontrowersje, trakto-
wane s3 przez jednych jako dziatania w ramach mandatu EBC'®?, innych —jako
jawny bail-out, pozwalajacy inwestorom pozby¢ sie toksycznych aktywow
na koszt podatnika europejskiego’®!. Sa barometrem spojnos$ci strefy euro
iuwypuklajg faktyczng fragmentacje strefy i jej wewnetrzne nieréwnowagi. Nie-
mieckich ekonomistéw niepokoi w tym wzgledzie skala narastajgcych obcigzen
RFN, zwtaszcza w $wietle decyzji Moody’s o rozwazaniu wtasnie z racji tychze
sald TARGET kwestii obnizenia ratingu Holandii i Niemiec. Potrzeba wypra-
cowania pewnego systemu regulowania nalezno$ci wydaje sie nieodzowna's2.
Wsrdd przedktadanych propozycji - teoretycznych prob rozwigzania problemu
TARGET - pojawiajg sie rozwigzania ex ante zapobiegajace narastaniu nier6w-
nowag, obejmujace np. wickszg centralizacje polityki w EBC lub utrzymanie
decentralizacji, a wiec samodzielno$ci narodowych bankéw centralnych, ale
kosztem wyzszych zabezpieczen (collateral), wprowadzenia progéw ptynnosci,
oraz rozwigzania ex post korygujace nieréwnowagi, np. poprzez transfer akty-
wow lub zabezpieczen z krajow dtuznikéw albo modyfikujace dochody ptynace
z polityki monetarne;j'®?, a takze rozwigzania wykorzystujace szersze spektrum
instrumentow nakierowanych na eliminowanie praprzyczyn nieréwnowag,
awiec dziatania w zakresie konsolidacji fiskalnej czy poprawy konkurencyjnosci
(zapobiegajace niekontrolowanej ucieczce kapitatu, tzw. wysychaniu rynku).

Pewne rozczarowanie co do efektéw zaordynowanych srodkéw polityki kon-
solidacji, ograniczone sukcesy na polu poprawy konkurencyjno$ci czy wrecz
deflacyjna spirala pograzajaca kraje Potudnia sprawiaja, ze formutowane sa
zadania symetrycznego udzialu Niemiec w kosztach réwnowazenia konku-
rencyjnosci, rozumianego jako przyzwolenie (badz pobudzenie) na wzrost cen.
Poprawa konkurencyjnos$ci oferty krajow peryferyjnych nastgpitaby wéwczas

179 Target balances are a doubleedged sword: they seem to be public sector risks as they are
financial claims and liabilities among public sector institutions. At the same time, however,
by reflecting the Eurosystem liquidity support they appear to be adjustment valves that direct
pressures away from the real economy”, P Cour-T him ann, Target Balances and the Crisis
in the Euro Area..., s. 46.

BOM. Demary]. Matthes, Die EZB auf Abwegen? Teil 2: Sind die Staatsanleihekdufe eine
Mandatsiiberschreitung? ,IW Policy Papers” 2013, http:/www.iwkoeln.de/de/infodienste/iw-
nachrichten/beitrag/geldpolitik-ezb-darf-staatsanleihen-kaufen-127432 (16.09.2013).

BIP Cour-Thimann, Target Balances and the Crisis in the Euro Area..., s. 5-50.

182 Pionier badan nad tym zagadnieniem H.-W. S i n n opublikowal nawet ksigzke w 2012 r. Die
Target Falle, w ktorej argumentuje, ze system TARGET jest ,putapka” wymagajaca kolejnych
operacji pomocowych jedna za drugg, ktore prowadza w efekcie do przeniesienia ,ztych aktywow”
z rak prywatnych inwestoréw do podatnikéw. Zaburza to mechanizm efektywnej alokacji $rod-
kéw i wymaga wprowadzenia systemu zabezpieczen, cho¢ uczynienie tego na wzor amerykanski,
przy obecnych uregulowaniach strefy euro, jest w zasadzie nierealne.

183 Zmiana klucza udzialéw w EBC.
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poprzez pogorszenie tejze konkurencyjnosci po stronie niemieckiej. Postulaty
takie spotykaja sie w RFN ze sprzeciwem, gdzie pojawia si¢ inna argumentacja.
Konkurencyjnosci nie mozna bowiem ograniczaé tylko do kwestii ksztatto-
wania sie cen. Przesadza o niej przede wszystkim produktywnos¢ krajowych
przedsiebiorstw. Zatem dziatania majace na celu poprawe konkurencyjnos$ci
skupia¢ sie powinny na stymulowaniu rozwoju i powstawania nowych firm
o wysokim poziomie wydajno$ci. Sprzyja temu niewatpliwie wlasciwie dzia-
tajacy; czyli usprawniajacy optymalng alokacje $rodkéw system finansowy, co
w realiach UE wymaga powstania unii bankowej$*.

...jednoczes$nie aktywnie dazac do ksztaltowania nowych
struktur i rozwigzan dla strefy euro...

Dotychczasowe dziatania RFN majace na celu przezwyciezenie kryzysu,
okres$lane jako stopniowe — ,Auf Sicht fahren” — budza irytacje wielu kregow
w EU. Berlin’®® cechuje wyrazna inklinacja w kierunku wprowadzania kon-
kretnych prawnych rozwigzan. Preferowane sg zatem kontrakty, traktaty, a nie
uzgodnienia polityczne, z ktérych tatwiej sie wycofywad!ss.

Stosunek Niemiec do kwestii europejskiej architektury finansowo-gospodar-
czej, awiec i ksztattu instytucjonalnego Unii trudno okreslic¢ jako homogenicz-
ny. Roznie ksztattuje sie on nie tylko w kregach politycznych, ale i sSrodowiskach
naukowych. Niektdre z nich opowiadaja si¢ za daleko idaca integracja, zazna-
czajac, ze przeniesieniu uprawnien na szczebel ponadnarodowy towarzyszyc
musi transfer kontroli w my$l zasady ,Keine Leistung ohne Gegenleistung” - dla
unijnych instytucji wiecej kompetencji, ale i wiecej legitymizacji.

Najbardziej ortodoksyjne poglady reprezentuje prestizowy monachijski Ifo
zH.-W. Sinnem na czele. Twierdzi on, iz Niemcy nie powinny i nie mogg prze-
wodzié¢ Europie, jak chcieliby tego niektorzy, wskazujac RFIN jako naturalnego
kandydata na ,dobrego hegemona w Europie”, bowiem przewodzenie takie spro-
wadzatoby sie de facto do ,ptacenia rachunkéw za btedy innych”. Niemcy zatem
powinny twardo obstawa¢ za indywidualng odpowiedzialno$cia poszczegdlnych
krajéw za prowadzong polityke. Oznacza to ,nie” dla uwspdlnotowienia dtugu,

84 C.M.Buch, B. Weigert, External Competitiveness and the Role of the Financial System,
Les Rencontres Economiques d’Aix-en-Provence, 5, 6 and 7 July 2013, http:/www.iwh-halle.
de/d/publik/sonstint/2013_buch_weigert_external_competitiveness_aix.pdf (10.07 2013).

185 Ch. G rant, Germany’s plans for treaty change — and what they mean for Britain, http://www.
cer.org.uk/insights/germany%E2%80%99s-plans-treaty-change-%E2%80%93-and-what-they-
mean-britain (28.03.2013).

186 Ibidem.
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ograniczong role ESM jako narzedzia stabilizacji, ewentualnie pomocy w za-
kresie ptynnosci/wyptacalnosci i mozliwo$¢ wprowadzenia tzw. fiscal capacity
jedynie jako przej$ciowego elementu wspierajacego reformy. Nagromadzone
przez lata, w wyniku biednej polityki gospodarczej, nieréwnowagi moga
wreez czyni¢ koniecznym czasowe zawieszenie cztonkostwa w strefie euro.
Pozostajgc w niej, panstwom Potudnia Europy moze nie uda¢ sie odbudowaé
konkurencyjno$ci, a skala niezbednych dostosowan (wymaganej dewaluacji
wewnetrznej) wydaje sie trudna do zaakceptowania, biorgc pod uwage skutki
spoteczno-ekonomiczne, jakie za sobg pocigga.

Dawne dhugi, czyli nawis deficytow uznaja Niemcy za indywidualne proble-
my poszczegbdlnych krajow, w ktérych rozwigzywaniu nie zamierzaja pomagac.
Sprzeciwiaja sie zatem zdecydowanie jego mutualizacji i kategorycznie odrzu-
caja idee emisji wspolnych obligacji'’. Jedynym ustepstwem wydaje si¢ projekt
ewentualnego utworzenia Funduszu Sptaty Zadtuzenia, do ktorego trafiatyby
tylko nowe zobowiazania. Jego ksztatt i formute funkcjonowania zapropono-
wata Grupa Doradcow Ekonomicznych Sachverstdndigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) w 2012 r. Uwspdlnotowieniu
podlegatby dtug przekraczajacy 60%, czyli ten bardziej niebezpieczny, grozacy
wpadnigciem kraju zadtuzonego w putapke niewyptacalnosci z racji zadania
coraz wyzszego oprocentowania przez rynki finansowe. Wspolne gwarancje
miatyby uniemozliwi¢ wybuch paniki i wy$cig na wzrost rentownosci obligacji
zadtuzonego kraju. Proponowany fundusz, gwarantujacy splate zaciggnietych
zobowigzan (,fundusz wybawienia” — redemption fund), miatby charakter ra-
chunku powierniczego (niem. Tilgungsrechnung, ang. escrow account)'®s. Na
rachunek ten trafiatby dtug przekraczajacy 60% PKB. Natomiast pozyskiwanie
srodkow na jego obstuge bytoby gwarantowane przez wszystkie kraje (cze$ciowe
uwspolnotowienie) dzieki rezerwom walutowym i ztota. Co wiccej, wptywy
podatkowe kraju zadtuzonego korzystajacego z preferencji funduszu kierowa-
ne bylyby bezposrednio na ten rachunek celem regularnej sptaty zadtuzenia.

187 Mutualizacja (uwspolnotowienie) dtugu wymaga konstytucjonalizacji (upanstwowienia, upra-
womocnienia suwerennego), a wiec do utworzenia federacji fiskalnej potrzebne jest powstanie
uprzednie quasi-panstwa europejskiego. Wspolne przez kraje cztonkowskie gwarantowanie
dhugow, np. w formie emisji euroobligacji, oznacza konieczno$¢ pozyskiwania srodkow, a wiec
dziatanie mechanizmu transferujacego. Element redystrybucji jest osig gtéwna mutualizacji
iwymaga dla dobra poszczegdlnych krajéw, jaki catej federacji wprowadzenia odgornych limitéw
jego wysokosci. Przyktad USA i powolnego stopniowego wprowadzania podobnych rozwigzan
miedzy amerykanskimi stanami moze by¢ dla Europy w tym wzgledzie dobrym przyktadem,
zob. H.James, H.-W. S i n n, Mutualisation and constitutionalisation, http://www.voxeu.org/
article/mutualisation-and-constitutionalisation (26.02.2013).

188 Assuming responsiblity for Europe, German Council of Economic Experts - Annual Report
2011/2012.
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Funkcjonowanie cze$ciowo wspolnego dtugu miatoby przede wszystkim
zapobiec wspomnianym juz niezdrowym zachowaniom rynku finansowego
grajacego na niewyptacalno$¢ suwerennego panstwa poprzez podbijanie opro-
centowania obligacji, tj. wzrost rentownosci.

Schemat 5
Fundusz sptaty zadtuzenia (redemption fund)

¢ chroni przed putapka wzrostu rentownosci obligacji do poziomu 7%
(ktory uznaje sie za krytyczny dla udzwigniecia obstugi dtugu)

* dotyczy dtugu >60% PKB

* przewiduje roczna redukcje w tempie 1/20 wartosci dtugu

* wymaga przestrzegania dyscypliny

* kraj dtuznik zasila go podatkami; inne panstwa cztonkowskie daja gwarancje w postaci
rezerw walutowych

Mimo prezentowanej przez niemieckie srodowiska naukowe ogolnej
niecheci wobec idei unii fiskalnej, obserwowaé¢ mozna pewng ewolucje po-
gladéw. Jej wyrazem jest np. stanowisko jednostki badawczej Deutsche Bank,
w ktérym zauwaza sie, ze dalsza integracja europejska wymaga stworzenia
pewnej formy unii fiskalnej. Pojawiajace si¢ asymetryczne szoki wskazujg na
potrzebe zapewnienia mechanizméw ich absorpcji. Trudno stworzy¢ polityke
pieniezng odpowiednig dla tak odmiennych gospodarek, a inne mechanizmy
wyréwnujace (np. mobilno$¢ pracownikéw) w UE niestety nie dziataja. Jednak
biorac pod uwage ogromne wewnetrzne zroznicowanie strefy euro, unia taka
bytaby przede wszystkim forma redystrybucji sSrodkéw (na co zgody Niemiec
juz raczej nie ma). Gtéwna zaleta jej utworzenia i ewentualnym argumentem
na rzecz rozwazania takiej opcji wydaje sie jedynie wieksza synchronizacja
cykli koniunkturalnych, a wiec mniejsze zr6znicowanie miedzy cztonkami
UGW, co w efekcie utatwi¢ powinno dziatanie EBC, tj. gwarantowanie sta-
bilnosci euro i prowadzenie polityki jednej stopy procentowej. Unia fiskalna,
jak wynika z dokumentu Deutsche Bank Research, mogtaby przyjaé postaé:
1) wspolnego budzetu, 2) mechanizmu transferowego na wypadek szokéw asy-
metrycznych, 3) ubezpieczenia od bezrobocia czy 4) redukeji oprocentowania
obligacji. Niezaleznie od formy (prewencyjne regulacje czy reaktywna pomoc)
konieczne jest zapobieganie pokusie naduzy¢. Unia taka musiatby zapewniaé
odpowiednie $rodki (tzn. by¢ efektywna w razie konieczno$ci), by¢ neutralna
(czyli pomagac¢ przezwycicza¢ chwilowe trudnosci, a nie stanowic statego ele-
mentu redystrybucji), mie¢ wbudowane zasady korekty i ewentualnych sankcji
przy naduzyciach) i oferowa¢ natychmiastowe impulsy (tj. korzysta¢ z narzedzi,
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ktére beda dziata¢ bezzwlocznie). Wiele pytan co do szczegotéw konstrukeji
pozostaje otwartych, w tym: kwestie legitymizacji, automatyzm dziatania czy
podejscie dyskrecjonalne, wykorzystanie srodkéw unijnych czy sktadek krajow
cztonkowskich, a takze problem nawisu starego dtugu.

Wedtug berlinskiego DIW, kluczowy dla przysztosci gospodarczej Europy
jest zrdwnowazony rozwdj jej rynkéw finansowych (the sustainability of the
financial markets)'®. Stabilno$¢ finansowy, stanowigcg wezsza kategorie,
nalezy przy tym rozumie¢ jako specyficzne dobro publiczne, uzasadniajace
pewna forme ingerencji ze strony panstwa. Zagwarantowanie zrOwnowazonego
rozwoju wymaga: internalizacji kosztdéw, utworzenia instytucji zdolnych do
samodzielnego wychodzenia z ewentualnych kryzysow, dywersyfikacji dzia-
talno$ci zapewniajacej bezpieczng réznorodnosé, spojrzenia uwzgledniajacego
dlugoterminowa perspektywe (a nie krotkookresowe zyski) oraz zapewnienia
wiarygodno$ci instytucji. Idea podatku od transakeji finansowych (FT'T), jak
i wyzsze wymagania kapitatowe wydaja sic w ocenie ekonomistéw z DIW
propozycjami idacymi we wlasciwym kierunku i powinny przyczynié sie do
powstania stabilniejszych i bardziej zréwnowazonych rynkéw finansowych.
Z oczywistych wzgledow wiekszy sceptycyzm wobec zasadno$ci wprowadzania
FTTwyrazaja przedstawiciele srodowisk bankowych!®.

Wazne miejsce w niemieckim dyskursie polityczno-ekonomicznym zajmu-
je oczywiScie unia bankowa. Biorac pod uwage zadeklarowana nieche¢ wobec
uwspolnotowienia dtugu i brak przyzwolenia ze strony niemieckiej na zmiang
mandatu EBC, powstanie unii bankowej, jakkolwiek trudne, wydaje sie najta-
twiejszym sposobem rozwigzania tzw. niemozliwej tréjcy (Impossible Trinity)"!.
Impas, wjakim znajduje sie strefa euro, najlepiej oddaje koncepcja , tryptyku celow
nie do pogodzenia”, ktéra uwypukla podstawowe niespojnosci konstrukeji euro
strefy. Nie mozna bowiem pogodzi¢ jednoczesnie: 1) wspoétzalezno$ci bankow
i finanséw publicznych (bank-sovereign interdependence), 2) funkcjonowania
EBC nie w charakterze pozyczkodawcy ostatniej instancji (strict no-monetary

189D S ¢ h dfer Sustainable Financial Markets: Financial Transaction Tax and High Capital
Buffers Indispensable, ,DIW Economic Bulletin” Nr 4 /2013, s. 3-9.

Y Np.D.Folkerts-Landau, Financial Transaction Tax: Counterproductive, Research
Briefing Global financial markets, http://www.dbresearch.com/ 26.03.2013, kwestionujac ce-
lowo$¢ tego podatku, ale i jego projekt. Wprowadzenie tego podatku negatywnie odbije sie na
realnej gospodarce, utrudniajac i tak ograniczony juz dostep do finansowania gospodarstwom
domowym i firmom. Spowoduje to odptyw cze$ci kapitatu poza strefe euro/kraje go stosujace.
Poza tym nie ma on znamion anglosaskiego stamp duty ze wzgledu na swoj kaskadowy cha-
rakter - wielokrotne obcigzenia po drodze, karzace niejako wszystkich uczestnikow transakeji,
nie tylko ostatecznego beneficjenta.

Y] Pisani-Ferry, The Euro crisis and the new impossible trinity, ,Bruegel Policy Contribu-
tion” issue 2012/01.
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financing) i 3) braku uwspélnotowienia dtugdéw (no co-responsibility for public
debt). Konieczne jest wprowadzenie ktdrej$ z opcji — unii fiskalnej, bankowej lub
zgoda na nieograniczone interwencje EBC (zmiana mandatu).

Schemat 6
Tryptyk celéw ,,nie do pogodzenia™

Wspolzaleznosc

banki-rzady

EBC jako
»pozyczkodawca
Unia fiskalna ostatniej instancji”
Mandat EBC Brak

uwspoélnotowienia

Unia bankowa diugu

I l Problem ]| Rozwigzanie

Zrodto: | Pisani-Ferry, The Euro crisis and the new impossible trinity, ,Bruegel Policy Contribution”
issue 2012/01.

Tryptyk niemozliwych do pogodzenia warunkéw obejmuje nastepujace
elementy'?:

—Tzw. grzech pierwotny (orignal sin) unii monetarnej to mozliwo$¢ zadtuza-
nia sie przez kraj wwalucie, ktérej sam nie emituje. Zapozyczanie sie w walucie,
nad ktora de facto nie ma sie wickszej kontroli, przesadza o podatno$ci krajow
strefy euro na kryzysy. Sytuacje dodatkowo utrudnia klauzula no bail-out (art.
125 TUE), zakazujaca pomocy niewyptacalnym krajom. Zgodnie z tym zapi-
sem, nie mogg one liczy¢ na pomoc pozostatych cztonkéw strefy. Niestety, nie

192 M. G 0 t z, Kryzys 1 przysz1o$¢ strefy euro..., s. 84-85.
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wskazano, co czyni¢ w sytuacji, gdy jeden z krajéw, cho¢ wyptacalny, utraci
ptynnos$¢ z powodu odciecia od rynkéw finansowych.

- Ponadto zakaz pomocy finansowej ze strony EBC oznacza wyrazng separa-
cje polityki monetarnej i fiskalnej. Mandat EBC zabrania nabywania papieréw
skarbowych krajow cztonkowskich na rynku pierwotnym, co praktykowane jest
wwielu gospodarkach i traktowane jako dziatania stabilizujgce i co stanowi rodzaj
gwarancji pozwalajacej na unikniecie problemu tzw. wielokrotnych réwnowag,

- Trzecie zrédto trudnosci eurostrefy to bankowo-publiczna wspétzaleznosé.
Oznacza ona zaréwno tzw. skrzywienie krajowe/udomowienie (home bias)
w portfelu bankéw, ktére trzymaja wérdd aktywdw gtéwnie papiery skarbowe
whasnego rzadu, jak i nadmierng ekspozycje rzadéw na problemy narodowych
bankéw, wiazaca sie z koniecznoscig przejmowania ich ,ztych” kredytow. Takie

,wystawienie” rzadéw na wilasne banki i jednocze$nie bankéw na wasny rzad

sprawia, iz finanse publiczne w eurostrefie sg wyjatkowo podatne na kryzysy
wypltacalnosdci i ptynno$ci, zwtaszcza jesli aktywa bankéw wielokrotnie prze-
kraczaja wptywy podatkowe rzadu.

Koegzystencja tych trzech elementéw przesadza o specyfice eurostrefy. Za-
chowanie jednoczesnej wspotzaleznosci bankéw-finanséw publicznych, zakazu
finansowania przez EBC z brakiem wspétodpowiedzialno$ci za diug jest, jak
pokazuje kryzys, niemozliwe.

KE i EBC opowiadaja sie za jak najszybszym postepem prac w zakresie
tworzenia unii bankowej, w szczegdlnosci po powstaniu wspdlnego nadzoru
(SSM), za rychtym wprowadzeniem drugiego jej filaru, a wiec ustanowieniem
mechanizmu uporzgdkowanej likwidacji (SRM). Tak szybkiemu tempu re-
alizacji wydaja sie sprzeciwia¢ niektorzy przedstawiciele zaréwno $rodowisk
naukowych, jak i politycy. Minister finanséw Niemiec Wolfgang Schiuble
uznaje za konieczne uprzednie zmiany traktatowe — unii bankowej nie moz-
na bowiem budowa¢ na watpliwie prawnych fundamentach - chodzi miedzy
innymi o kwestie rozdziatu nadzoru i polityki pienieznej. Kwestig funda-
mentalng staje sie sekwencja ratowania upadajacych bankéw (Haftungska-
skade). W pierwszej kolejnosci bank sam powinien prébowa¢ zdoby¢ $rodki
na rynkach finansowych, potem ewentualne straty powinni bra¢ na siebie
udziatowcy, obligatariusze, a dopiero w ostatecznosci — niezabezpieczeni depo-
nenci. Pomoc dla bankéw z ESM'? mozliwa bytaby nie tylko pod warunkiem
wczesdniejszego ustalenia i faktycznego funkcjonowania jednolitego nadzoru
SSMw ramach EBC, ale jedynie w ostatecznosci, tj. gdy wyczerpane zostang

195 ESM — Viele offene Fragen, TW Koln, http://www.iwkoeln.de/de/infodienste/iwd/archiv/
beitrag/110273 (2.05.2013).
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inne wspomniane formy ratunku. Przyjete w potowie 2013 r. propozycje KE
idg w tym kierunku'*.

Wizje stopniowej, wymagajacej zmiany traktatow trojelementowej unii
bankowej, gwarantujacej rozdziat polityki monetarnej od nadzorczej, podziela
takze Bundesbank w wydanym w czerwcu o$wiadczeniu'®®. Jednocze$nie eks-
pertyzy na rzecz Komisji Finansowej Bundestagu (Bundestag Finanzausschuf)
potwierdzaja uregulowanie przez obecny projekt unii bankowej zasadniczych
kwestii, takich jak wspominany rozdziat polityk w ramach EBC, subsydiarnosé¢
nadzoru nad bankami (mniejsze nadzorowane przez organy krajowe) oraz
adekwatne mozliwosci wspotpracy z SSM dla panstw spoza euro'®. Dalsze
dyskusje w tym obszarze muszg skupiaé sie na rozwigzaniu problemu wtasci-
wej partycypacji w kosztach ratowania bankdw, tj. ochronie podatnikow (jesli
uczestniczy¢ powinni w tym podatnicy kraju, w ktorym bank ma siedzibg)
i uczestnictwie w nim udzialowcdéw/akcjonariuszy i obligatariuszy'®’.

Rewolucyjny projekt unii bankowej przedstawit Thomas Mayer!*3, starszy
doradca Deutsche Bank. Sam nazwat swoja propozycje ,kopernikanskim
przewrotem”. Zaktada ona bowiem catkowicie odwrotng sekwencje etapéw
tworzenia unii bankowej. Pierwszym krokiem bytoby zagwarantowanie de-
pozytow (statyby sie ,pewne”, a wiec mogty by¢ w kazdym momencie wymie-
nione na legalny $rodek ptatniczy), co stanowitoby zadanie poszczegdlnych
panstw i polegatoby na 100% pokryciu wktadéw do 100 tys. euro rezerwami
w banku centralnym (teraz banki maja tendencje do utrzymywania wysokich
rezerw w swoich bankach centralnych, ale wynika to z obaw o plasowanie
tych $srodkéw na rynku miedzybankowym, a nie jest wyrazem checi zabezpie-
czenia depozytéw). W drugim etapie — utworzony fundusz uporzadkowanej
likwidacji przyjatby formule ustalenia hierarchii absorpcji kosztéw ewentu-
alnej upadtosci (ten bail-in wprowadzitby konieczno$¢ ponoszenia kosztow
niewyptacalnosci przez podatnikéw i programy bail-out uczynit zbedne).
W ostatniej fazie pojawitby si¢ system nadzorczy, ktory sprowadzi¢ mozna do

4] EKirkegaard, The Road to the European Banking Union, Part I-I11, http://www.piie.com/
blogs/realtime/2p=3720.

195 Bankenunion: Bundesbank fordert klare Kante, Wirtschaftswoche” 3.06.2013.

196 Stellungnahme zur 6ffentlichen Anhérung im Bundestag Finanzausschuf8: Verordnungsentwurf
gemeinsame europdische Bankenaufsicht, G. B. Wolff on 1st June 2013.

197 Grundsitzlich ist anzumerken, dass das Ziel ist, die Kosten fiir Steuerzahler durch Privat-
glaubigerbeteiligung zu minimieren. Weiterhin ist zu empfehlen, dass - wenn Steuerzahler an
Bankenrettung beteiligt werden miissen - die nationalen Steuerzahler immer einen spiirbaren
Anteil an den Lasten tragen sollten”. Wspomniana propozycja unijna z potowy 2013 r. spelnia
te postulaty.

98T . Mayer A Copernican Turn for Banking Union, ,CEPS Policy Briefs” No. 290, 14 May
2013.
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$cisle okreslonych regut na wzor dyrektyw kapitatowych (CDRIV), majacych
na celu przede wszystkim zniechecanie lub wrecz uniemozliwiane bankom
nabywania rzekomo bezpiecznych obligacji wlasnych rzagdéw (zmiana struk-
tury portfolio, ograniczenie ekspozycji na papiery skarbowe wtasnego kraju),
ktoére to z kolei musiatby spetniaé okreslone warunki, tak aby by¢ przeniesione
do EBC™.

Tabela 2
Odwraécona sekwencja unii bankowej wg T. Mayera
Step 1. Ustanowienie systemu gwarancji depozytéw poprzez
A 100% reserve requirement o > 57 gwarancji cepozytow pop
. 100% pokrycie ich rezerwami w banku centralnym
for safe deposits
Step 2. S . , .

; . Ustanowienie hierarchicznego systemu absorpcji kosztow
B Y Ul upadfosci (z wyjatkiem gwarantowanych depozytow)
bank liabilities P WYR & 4 pozy

Wprowadzenie regulacji zaktadajacej ryzyko obligacji
Step 3. i zniechecajacej do angazowania sig bankow w finansowa-
Divest banks from govern- nie dtugu; zamiana papieréw skarbowych na wolne od
ments by revised requlations ryzyka aktywa w EBC, ktore sptacane bytyby z zatrzymy-
for government debt wanych przez EBC dochodéw seniorazu (przypadatyby
krajom emitentom obligacji)

Zrédio: T. May er, A Copernican Turn for Banking Union, ,,CEPS Policy Briefs” No. 290, 14 May 2013, s. 4.

Projekty unii bankowej, ktore pod wptywem lobby nie przewidywatyby
dostatecznie wysokiego, jak sie wydaje — sprawiedliwego, wspdtuczestnictwa
w ratowaniu upadajacych bankéw posiadajacych akcje/udziaty instytucji
finansowych lub wyemitowane przez nie obligacje, potencjalnie skutkowaé
beda zarazaniem sie zdrowych gospodarek?®. Mogg sprzyja¢ odnawianiu re-
sentymentdéw w poczuciu niezastuzonej redystrybucji i przesuwac gros ciezaru
na najstabszych, chronigc bogatych, czyli tych, ktorzy moga sobie pozwolié¢
na zakup papieréw warto$ciowych instytucji finansowych?’!. Stanowitoby to
forme pomocy panstwowej dla rozdetego sektora bankowego?°2.

199 Tylko papiery o dobrej jako$ci mogtyby by¢ akceptowane przez EBC, $rodki na sptate pochodzityby
z seniorazu, EBC przechwytywalby niejako te zyski, a nie czekat na sptat¢ przez rzady.

200 Dost. ,write-off losses imposed on taxpayers would destabilise the sound countries”, zob. H.-W.
Sinn, H H awu, The eurozone’s banking union is deeply flawed, ,Financial Times”
29.01.2013.

201 Dost. ,gigantic negative wealth tax to the benefit of wealthy individuals worldwide”, ibidem.
202 Dost. ,public guarantees will artificially reduce the financing costs for banks”, ibidem.
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Niezaleznie od prac nad tworzeniem unii bankowej, podejmowane sg ini-
cjatywy majace na celu pewng sanacje systemu bankowego. Podziat bankéw
uniwersalnych na inwestycyjne — prowadzace dziatalno$¢ market making
i proprietary trading, oraz komercyjne - gtéwnie funkcjonujace w zakresie
bankowosci detalicznej, tj. przyjmujace depozyty, ma na celu usprawnienie
ewentualnego procesu upadtosciowego i ochrone deponentéw. Propozycje rzadu
niemieckiego z poczatku 2013 r. zaktadajace taki podziat idg w dobrym kierun-
ku, ale wedtug ekspertdéw sg niewystarczajace??’. Niezbedne jest przestrzeganie
progdw bezpieczenstwa dotyczacych wymogow kapitatowych, ptynnosciowych.
Nalezy ukrocié system gwarancji panstwa sprzyjajacy jedynie nadmiernemu
podejmowaniu ryzyka przez instytucje finansowe. Projekt nie gwarantuje, ze
po podziale skala wielko$ci bankéw zmniejszy sie na tyle, zeby ich ewentualna
upadtos¢ nie stanowita zagrozenia dla stabilnosci finansowej catego systemu,
poza tym nadal zezwala on na wewnetrzne powigzania w ramach holdingu
bankéw inwestycyjnych i komercyjnych, co grozi przenoszeniem ryzyka
z jednego segmentu do drugiego.

W Unii Europejskiej Niemcy s3 oredownikiem wzmacniania dziatain na
rzecz zapobiegania procederowi unikania opodatkowania. W tym celu koniecz-
najest koordynacja miedzy krajami. Pod hastem przeciwdziatania naduzyciom
w systemach podatkowych, w tym gtéwnie unikaniu opodatkowania przez
miedzynarodowe koncerny, proponuje si¢ poluzowanie tajemnicy bankowe;j,
lepsza wymiane informacji oraz walke z tzw. rajami podatkowymi.

Dynamika kryzysu w Europie sprawia, ze kreslone wwielu kompleksowych
analizach scenariusze dla unii monetarnej rozciggaja sie od jej optymistycznego
dalszego rozwoju po chaotyczny roztam?%*. Bioragc pod uwage koszty i korzysci
stricte ekonomiczne, wigzane w literaturze z cztonkostwem w unii walutowe;j,
oraz przestanki polityczne nalezy stwierdzi¢, ze ani krajom peryferyjnym, ani
silnym gospodarkom, w tym RFN, opuszczenie strefy euro nie optacatoby sie.
Koronnym argumentem w tym pierwszym przypadku sg skutki bankructwa
zwlaszcza w sektorze prywatnym (odmowa splaty dtugu, upadtosé¢ firm, re-
dukcja zatrudniania), a w tym drugim - praktyczny brak szans na odzyskanie

203B. Klaus, D.Schifer, Implizite Staatsgarantien verschdrfen die Probleme — Trennbanken-
system allein ist keine Losung, ,DIW Wochenbericht” Nr. 18/2013; w maju 2013 . Bundestag
przyjat regulacje dotyczace odpowiedzialno$ci karnej menedzer6w za naduzycia, wysokosci
przyznawanych bonuséw, obowigzku sporzadzania prawnych rozwigzan na wypadek niewypta-
calnosci, tzw. testamentow, i zaktadajace rozdziat dziatalnosci proprietary trading od bankowosci
komercyjnej, jakkolwiek z prawem prowadzenia tzw. market making, w celu zabezpieczenia
przed ryzykiem, na rachunek klienta.

204, Holtemoller, T.Knedlik, A. Lindner, Die Europdische Schulden- und Vertrauens-
krise: Ursachen, Politikmafnahmen, Aussichten. ..
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jakichkolwiek naleznos$ci i dodatkowe prawdopodobienstwo koniecznosci
dalszej pomocy (wrecz quasi-humanitarne;j).

Obok czesto doraznych i tematycznie wasko zdefiniowanych propozycji
yantykryzysowych” dla strefy euro pojawiaja si¢ tez ze strony niemieckich o$rod-
kow ekonomicznych projekty uwzgledniajace pewne cato$ciowe spojrzenie. Jest
nim np. Kieler Krisen-Kompass?*®. Propozycja Instytutu Badan nad Gospodarka
Swiatows z Kilonii tzw. Kompasu Kryzysowego wskazuje rozwiazania taczace
krétkoterminowe dziatania pomocowe, majace za zadanie ulzy¢ przezywajacym
recesje gospodarkom, z dtugofalowymi celami stabilizacji unii gospodarczo-
-walutowej?°¢. Zaktadaja one wspétistnienie instrumentéw o charakterze pan-
europejskim (np. fundusz likwidacji bankow czy regulacji ogolnoeuropejskich
dla systemu bankowego) i krajowych (przestrzeganie dyscypliny fiskalnej na
poziomie poszczegdlnych panstw cztonkowskich wtacznie z grozbg ich niewy-
ptacalnosci w skrajnych przypadkach jako swego rodzaju sankcji). Przewiduja
horyzontalng pomoc miedzy krajami w postaci funduszu ulgi odsetkowej
(Europdischer Zinslastenausgleichsfonds), dzieki ktoremu gospodarki cieszg-
ce si¢ niska rentowno$cia papieréw skarbowych dzielityby sie korzy$ciami z
tymi, ktore z racji wysokiej premii za ryzyko w zasadzie zostaty odtaczone od
rynkow finansowych, a takze wlaczajg w rozwigzywanie kryzysu inne podmioty,
miedzy innymi za posrednictwem obowigzkowych obligacji zamiennych na

akeje (CoCo bonds convertible bonds).

WD Snower,J.Boysen-Hogrefe K. J.Gern, H. Klodt, S Kooths, CELaaser,
B.vanRoye J. Scheide K. Schrader, Kieler Krisen-Kompass: Ein Gesamtpaket zur
Uberwindung der Krise im Euroraum, ,Kiel Policy Brief” Nr. 58, Januar 2013.

206 Thidem.
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Schemat 7
Kryzysowy Kompas — kompleksowe ujecie wyzwan i sugestii rozwigzan (Kieler Krisen-
-Kompass 2013)

< [ Konsolidierung
(1) Verbindliche Fiskalregeln i S Tragfahige Verschuldung
Finanzpolitik (7) RegelverstoB “~F0 Staatsinsolvenz
_ (2) stlastenausglelclhsfonds No-bail out (Staaten)
Umverteilung :
1 a
(5) Bankenabwicklungsanstalt No-bail out (Banken)
Finanzmarkt- o ——
ordnung | (6) Zwangswandelanleihen J e S e 100%ige Glaubigerhaftung
[ (3) Einheitliche Bankenregulierung || | Bankeninsolvenzen O ——
— - au der Ta -Positionen
[4) Risikoadéquates Sicherheitenschema || | Stopg der Z-Finanzierung -
Geldpolitik —
2 | (8) Verbot der, gezielten Stabtsfinahzierung | Wihrungsstabilitat
konditional i
(9) Reformagenda
Strukturpolitik (10) Beratung durch internationale Organisationen
Potenzialwachstum
verbesserte Kapitalallokation &
Markt- . ’
o Neuausrichtung der Produktionsstruktur
mechanismen
Kurze Frist > Lange Frist

Schattierungen signalisieren zu- bzw. abnehmende Wirkung/Bedeutung im Zeitablauf.

Zrodto: D.Snower)Boysen-Hogrefe, K.J. Gern H.Klodt, S.Koot.hs, C.FLaaserB.van
Roye, ). Scheide K.Schrader Kieler Krisen-Kompass: Ein Gesamtpaket zur Uberwindung der Krise im
Euroraum, ,Kiel Policy Brief” Nr. 58, Januar 2013.

Analiza dyskursu dotyczacego ratowania i przysztosci strefy euro, jak i catej
UE pozwala postawi¢ ostrozng teze, ze RFN wydaja sie lansowac idee integracji
warunkowej. Warunkowo$¢ (conditionality) pojawia si¢ w tym kontekscie jako
instrument poprawiajacy koordynacje makroekonomiczng w strefie euro, pozwa-
lajacy na wykorzystanie efektow synergii miedzy funduszami i dostosowujacy
je do potrzeb gospodarczych krajow??”. Wydaje si¢, ze argument warunkowosci

207 N. H e i n e n, Not quite fit for purpose: Conditionality under the EU’s financial frame-
work for 2014 to 2020, http://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET EN-PROD/
PRODO0000000000303656.pdf;jsessionid=38DA7478C3897F0259649BCCD2F1FB47.srv-
net-dbr-com, March 28, 2013; Wspdlne Ramy Strategiczne (Common Strategic Framework)
opieraja si¢ na trzech typach warunkowosci: warunkowosci ex ante (ex-ante conditionality)
- zgodno$ci z jedenastoma priorytetami UE (zadania i cele do spelnienia, np. przechodzenie w
strong gospodarki niskoemisyjnej, walka z bezrobociem wérdd mtodych, poprawa efektywnosci
administracji publicznej itp.), warunkowosci makroekonomicznej (macroeconomic conditiona-
lity) bioracej pod uwage sytuacje w innych gospodarkach oraz rezerwie wykonania ( performance
reserve — mozliwo$¢ wykorzystania dodatkowych $rodkéw) odwotujacej si¢ do faktycznego
stopnia spelnienia postanowien kontraktéw zawieranych mig¢dzy krajami cztonkowskimi a KE
(partnership contracts).
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zyskuje na znaczeniu i mozna zaktadac¢ coraz czestsze odwotywanie sie do nie-
go w imie lepszego zharmonizowania polityk makroekonomicznych miedzy
krajami ilepszej alokacji srodkéw z funduszy unijnych?®. Oficjalnie chodzitoby
o silniejsze powiazanie nowych instrumentéw i wprowadzanych w efekcie kry-
zysu ,2008+" regulacji oraz wykorzystanie efektéw synergii z nich ptynacych.
W praktyce oznaczaé by to moglo raczej zwigzanie i obwarowanie ewentualnej
pomocy/$rodkéw z unijnych funduszy ze spetnianiem okre$lonych kryteridow.

W niemieckim dyskursie na temat biezacego zarzadzania kryzysowego,
ale i architektury przysztej strefy euro/UE bardzo czesto przewija sie element
redystrybucji. Konieczno$¢ ,ptacenia za btedy innych” jest osig wielu dyskusji.
Niemcy s3 generalnie nieche¢tni wobec tzw. parasoli ochronnych majacych na
celu udzielanie pomocy krajom zadtuzonym pozbawionym dostepu do ryn-
kéw, a takze propozycji utworzenia tzw. shadow ESM, odpowiednika statego
mechanizmu ratunkowego dla krajéw kandydujacych do euro, upatrujgc w tym
jedynie wzrostu obcigzen dla RFN. Te niecheé wielu $srodowisk wobec bardziej
aktywnej polityki na rzecz przezwyciezenia kryzysu w strefie euro wigza¢ mozna
z do$wiadczeniami Republiki Federalnej w kwestii unii transferowej i procesu
zjednoczenia. Bogatsi o wiedze z ostatnich ponad 20 lat jakie minety od upadku
muru berlinskiego, Niemcy obawiajg sie, ze redystrybucja doprowadzi jedynie
do ostabienia silnych i ubezwtasnowolnienia stabszych, ze stworzy perwersyjny
system, w ktérym nie optaca sie dba¢ o stabilno$¢ gospodarczo-finansows.

...identyfikuje zagrozenia i wylaniajace si¢ wyzwania

W niemieckich $§rodowiskach gospodarczych czy politycznych??® dostrzec
tez mozna swoistg ucieczke do przodu oznaczajaca nie tylko identyfikowanie
obszar6w problemoéw i inicjowanie dyskusji na ich temat, ale takze ustanawia-
nie ambitniejszych kryteriéw/progéw (np. hamulec dtugu dla federacji i krajow
zwigzkowych) czy projektowanie, majacych by¢ wzorem dla reszty krajow,
instytucji (np. der Stabilitdtsrat, niezalezni eksperci)?™°.

208 Dost. ,New feature is the Common Strategic Framework (CSF), a common provisions regula-
tion that is intended to coordinate the activities of the structural and cohesion funds, thereby
reaping funding synergies”, ibidem.

209 A takze reagowania na oceny innych, zob. Michael Hiither im ,The International Economy
Magazine”: Deutschland manipuliert den Euro nicht, http://www.iwkoeln.de/de/presse/gast-
beitraege/beitrag/michael-huether-im-the-international-economy-magazine-deutschland-
manipuliert-den-euro-nicht-127447 (16.09.2013).

20 G. B. W ol ff, The German implementation of the fiscal compact — towards more ambition,
This testimony was presented at a hearing at the Bundestag Haushaltsausschuss on 19 No-
vember 2012, www.bruegel.org.
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Popularny zwtaszcza po lewej stronie sceny politycznej jest pomyst karania
naduzy¢ w sektorze finansowym i $cislejszych w nim regulacji. Jednoczes$nie
pewne kregi kwestionuja celowo$¢ takiego ,wychodzenia przed szereg” (np.
wprowadzajac obowiazek sporzadzania testamentéw przez duze instytucje
finansowe i mozliwo$¢ agresywnego ingerowania w ich restrukturyzacje przez
organy nadzorcze), ktére okresla sic mianem zickzack kursu i ktory de facto
w perspektywie unijnej przetozy sie na nowe réznice miedzy krajami czton-
kowskimi, utrudniajgc tym samym dalszg integracje. Do istniejacych barier
dojda bowiem nowe. Wyrazem preferencji niemieckich co do $cislejszych re-
gulacji w obszarze finansowym moze by¢ decyzja o utworzeniu Ausschuss fiir
Finanzstabilitdt, czyli Komisji do Spraw Stabilnosci Finansowej obejmujacej
przedstawicieli Ministerstwa Finanséw, Bundesbanku, Federalnego Urzedu
Nadzoru Ustug Finansowych (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
—Bafin) oraz Komisji do Spraw Stabilizacji Rynku Finansowego ( Bundesanstalt
fiir Finanzmarktstabilisierung — FMSA)*"'. Nowe ciato ukonstytuowato sie
w marcu 2013 r., a gtéwnag role¢ ma petni¢ w nim Bundesbank zyskujacy prawo
do pozyskiwania informacji od instytucji finansowych. Ma ono raz w roku
przedkiadaé¢ Parlamentowi raport z dziatalnosci.

Tendencja do wyznaczania przez Niemcy standardéw i inicjowania debaty
nad okre$lonymi kwestiami w Europie jest wyrazna. Swiadcza o niej miedzy
innymi dziatania w zakresie regulacji tzw. krétkiej sprzedazy (short selling)
czy HFT - handlu wysokiej czestotliwosci?!?. Z jednej strony takie ,uprzedza-
nie” propozycji Brukseli daje szanse na przeforsowanie wtasnych inicjatyw
projektéw (jako pewnych wzorcowych, sprawdzonych rozwiazan), z drugiej
jednak strony grozi izolacja i moze zaszkodzi¢ pozycji konkurencyjnej Niemiec
w Europie (ryzyko przeregulowania).

Wiekszo$¢ opiniotwdrezych niemieckich srodowisk ekonomicznych wypo-
wiada sie przeciw prowadzonej przez Mario Draghiego polityce EBC, upatrujac
w niej jedynie ryzyka inflacji i redukowania presji reform na kraje Potudnia
Europy?"®: ,Stabilizacyjna role wypelnia¢ powinny rzady, a nie EBC”. Niepokoj
wzbudzita propozycja EBC ewentualnego stymulowania akeji kredytowych po-
przez rozwdj, do tej pory obwinianego za wspotudziat w kryzysie i traktowanego

2 Ausschuss fiir Finanzstabilitdt konstituiert sich, DAPD, 17.03.2013.

212 Liikanen-light proposal exemplifies role of financial regulation in election campaign German
Policy Watch, http://www.dbresearch.com/servlet/reweb2. ReWEB?addmenu=false&document
=PROD0000000000301279&rdShowArchivedDocus=true&rwnode=DBR_INTERNET EN-
PRODS$CONTACT ENGL&rwobj=ReDisplay.Start.class&rwsite=DBR_INTERNET EN-
PROD (7.02.2013).

23 H.-W. S i n n, Verantwortung der Staaten und Notenbanken in der Eurokrise, Gutachten im
Auftrag des Bundesverfassungsgerichts, Zweiter Senat, Sitzung 11. und 12. Juni 2013.
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jako ,bron masowego razenia”, sektora papieréw sekurytyzowanych (ABS).
Rozwazane jest nie tylko pobudzanie takiego pakowania papieréw dtuznych
przez banki, ale nawet bezposredni zakup ich od matych i §rednich firm, czyli
ich wystawcéw?'*. Bytoby to przetamanie kolejnego tabu?!®, wynikajacego
z rosnacego poczucia bezsilnoéci i nieefektywnos$ci stosowanych narzedzi
(niska stopa procentowa).

Przeglad prasy gospodarczej wskazuje, ze w zwigzku ze zbyt niska jak na
potrzeby RFN stopa procentowa EBC silne sg obawy o pojawianie si¢ banki
spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Jednak, w opinii ekspertéw, tak dtugo
jak problem ogranicza si¢ do kilku miast, gtéwnie metropolii, i towarzyszy mu
wzrost czynszow, ryzyko faktycznego przegrzania nie istnieje. Biezacej obser-
wacji wymaga za to rozwdj sytuacji na rynku obligacji korporacyjnych, gdzie
moze dochodzi¢ do ryzykownych spekulacji. Taki rozw6j zdarzen odzwiercie-
dla zmiany po stronie popytu — inwestorzy poszukujg wyzszej stopy wzrostu,
i podazy - firmom brakuje funduszy na inwestycje w obliczu ograniczonej do-
stepnosci kredytowej?!¢. Nie sposob tez nie wspomnieé o czesto podnoszonym
przez $rodowiska niemieckie postulacie odejécia od ryczattowego traktowania
obligacji panstwowych i zaprzestania oceniania ich ryzyka na poziomie zero-
wym. Glo$nym echem w mediach odbita sie kwestia sprowadzenia z zagranicy
niemieckich rezerw zlota, ktére sg drugimi po amerykanskich co do wielko$ci
na $wiecie. Wedtug oficjalnych zapewnien akcja nie byta wyrazem utraty za-
ufania do bankéw krajow partnerskich, ale mozna chyba traktowaé j3 w pew-
nym stopniu jako wynik dyskusji nad nieréwnowagami w systemie TARGET,
w ktérym nie ma, jak to byto w systemie waluty ztotej, ,zastawu” - faktycznego
odniesienia wierzytelno$ci do realnych zasobdw?".

214 Dost. ,Die Banken konnten die Kreditforderungen gegentiber mittelstindischen Firmen in
ABS biindeln und an internationale Investoren verkaufen. Und sollte auch das nicht funktio-
nieren, dann kénnte die EZB auch selbst als direkter Kdufer auftreten”, w: EZB erwdigt neuen
Wertpapier-Kauf, Wirtschaftswoche” 8.05.2013.

215 Dost. ,Sollte die EZB tatsichlich Schuldtitel von kleinen und mittelstindischen Firmen direkt
aufkaufen, wire das ein neuer Tabubruch in der europdischen Geldpolitik”, w: ibidem.

216 Corporate bond issuance in Europe. Where do we stand and where are we heading? EU Moni-
tor, DB Research 31.01.2013.

27 Por. propozycja A. B el ke, A More Effective Euro Area Monetary Policy than OMTs — Gold-
-Backed Sovereign Debt, ,Intereconomics — Review of International Trade and Development” vol.
48, No. 4/2013. Zastaw zlota pod obligacje przedktadane do EBC bylby skuteczniejszg, bardziej
dyscyplinujaca i transparentng oraz mniej redystrybucyjng metoda od zainicjowanej przez M.
Draghiego OMT czy SMP, cho¢ z pewnoscia praktyka taka wymagataby ustosunkowania sie
miedzy innymi do kwestii zarzadzania rezerwami ztota (limity sprzedazy, autonomia bankow
centralnych nadzorujacych krajowe rezerwy).
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H.-W. Sinn?* za gléwne zagrozenie (przede wszystkim dla samych Niemiec)
uwaza nie tyle wyzsza inflacje, jako mozliwy skutek ekspansywnej polityki
monetarnej, ile catkiem realng ewentualno$¢ niesptacania przez emitentéw
dtugéw, a wiec sytuacje, w ktérej zakupione przez EBC w ramach ratowania
gospodarek Potudnia papiery skarbowe okazg si¢c bezwarto$ciowe, bez pokrycia.
Z kolei Dirk Miiller?"® proponuje w ramach poszukiwania drog wychodzenia
z impasu w strefie euro cyrkulacje dwdch walut, a wicc réwnolegte funkcjono-
wanie euro — stosowanie go gtéwnie przez Wspélnote w relacjach zewnetrznych
z innymi gospodarkami, np. w stosunkach transatlantyckich czy z Chinami,
oraz narodowych walut wewnetrznie w kazdym z krajow cztonkowskich??°. Dla
wydzwigniecia Europy z kryzysu sugeruje tez zainicjowanie programu na miare
nowego New Deal z inwestycjami w infrastrukture, energie odnawialna itp.

Niemcy jako dominujacy gracz strefy euro korzystaja z podwdjnej premii —
zaréwno niskich stop procentowych, odzwierciedlajacych wyjatkows sytuacje
kraju jako bezpiecznej przystani na tle reszty borykajacych sie z klopotami
panstw, jak i niedowarto$ciowanej waluty, sprzyjajacej eksportowi i poprawiajg-
cej konkurencyjnosc¢ handlu. Trudno nie odnie$¢ wrazenia, ze propozycje Geor-
ge’a Sorosa??!, sugerujace potrzebe albo opuszczenia przez Niemcy eurostrefy,
albo zaakceptowania przez nie euroobligacji, sa wlasciwie apelem o rezygnacje
z jednej z tych premii. Godzgc sie na wspdlna emisje dtugu, Niemcy ryzykuja
konieczno$¢ ponoszenia wyzszych kosztéw jego obstugi, z kolei opuszczajac
strefe narazeni sa bez watpienia na aprecjacje waluty, a wiec pogorszenie kon-
kurencyjno$ci. H.-W. Sinn twierdzi, ze takie rozwigzanie nie jest wyjsciem
z obecnej sytuacji??2. Uwspolnotowienie dtugu (ktére w zamysle Sorosa po-
zwolitoby unikngé nieuporzadkowanego bankructwa w sytuacji, kiedy to inne
kraje cztonkowskie musiaty opuscic strefe) jest zakazane przez obowigzujace
prawo europejskie, a rezygnacja z euro przez RFN wecale nie pomoze reszcie
krajéw, ktére w unii walutowej pozostana. Nadal bedg miedzy nimi znaczne
roznice i niewykluczone, ze te w lepszej kondycji, np. Austria czy Finlandia,
zdecyduja sie opusci¢ strefe euro w $lad za RFN. Co wiecej, wyjécie Niemiec
wecale nie musi przetozy¢ si¢ na silng aprecjacje nowej marki, ktéra miataby

218 [fo-ChefSinn fordert zeitweisen Euro-Austritt von Krisenldndern, Wirtschaftswoche”
28.04.2013.

219 Makler gietdowy i autor bestsellera Showdown — der Kampf um Europa und unser Geld.

220 Dirk Miiller im Interview ,Der Euro ist falsch konstruiert”, Wirtschafstwoche” 27.04.2013.

21 G. Soros, Germany’s Choice, http://www.project-syndicate.org/commentary/a-simple-solution-
to-the-euro-crisis-by-george-soros (9.04.2013).

222 Soros versus Sinn: The German Question, http://www.project-syndicate.org/commentary/
soros-versus-sinn--the-german-question (7.05.2013).
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w domysle poprawi¢ konkurencyjnos$é euro (Bundesbank mogiby bowiem na
wzOr np. Banku Szwajcarii przeciwdziataé aprecjacji, dokonujac odpowiednich
operacji na rynku; poza tym lekka aprecjacja oznaczataby potanienie importu,
co mogtoby zrekompensowaé ewentualne pogorszenie sytuacji eksportowej).

W wypowiedziach niektorych ekonomistow niemieckich pojawiaja sic kwe-
stie autonomii podatkowej jako swego rodzaju oreza w walce z europejskim
kryzysem??3. Padaja sugestie, ze w miare jak strefa euro/UE ewoluowac bedzie
w strone federacji, bardziej od dotad promowanych regut fiskalnych i sankcji
sprawdzi sie autonomia podatkowa, czyli de facto zdolno$¢ do samodzielnego
ratowania sie przez kraje, bez prawa oczekiwania na pomoc z zewnatrz, na bail-
-out. Ta niezalezno$¢ fiskalna sprawdza sie, jak sugerujg badania, zwtaszcza w
krajach o charakterze federacyjnym (w poréwnaniu do ustrojéw unitarnych).
Cowiecej, wydaje sie, ze dziatania po stronie dochodowej sg w krajach wysoko
rozwinietych skuteczniejsze niz redukcje wydatkéw. Otwarte pozostaje pytanie,
w jakim stopniu rozwigzania z innych federacji, np. USA czy Szwajcarii, moga
by¢ pierwowzorem dla UE/strefy euro w przysztosci?

Mozna odnie$é wrazenie, ze nawet prominentni ekonomisci i eksperci
rynkow finansowych w prognozach dla strefy euro nadal poruszaja sic miedzy
dwoma skrajnymi scenariuszami: r6zowa przyszto$cia ( Bliimchen-Szenario),
kiedy to krajom uda sie, dzieki skoordynowanym dziataniom pomocowym
i daleko zakrojonym reformom, w tym konsolidacji fiskalnej, pokona¢ obecny
kryzys i odzyska¢ zaufanie rynkéw, lub rzeczywistym horrorem (Horror-Sze-
nario), a wiec powtdrka ze straconej dekady Japonii?*.

223 Ronferencja: ,Fiscal Performance: The role of institutions and politicians” 11-12 April 2013,
ZEW Mannheim.

24 Finanzen. Es ist Zeit, aufzurdumen-wnioski ze spotkania 25 kwietnia 2013 r. 11. Finanzmarkt-
Round-Table des Instituts der deutschen Wirtschaft Koln (IW), der DekaBank und der ,,Borsen-
Zeitung’, www.iwkoeln.de.
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2.2. Podsumowanie:
Dyskurs niemiecki nad przyszloscia UE
jako wyraz dazen do aktywnego ksztaltowania
jej architektury

Podsumowujac, w do$¢ uproszczony sposob mozna przyjac, ze niemieckie
$rodowiska ekonomiczne gtéwng wing za obecny kryzys obarczaja wadliwa po-
lityke fiskalng niektorych krajow strefy euro. Zatem to na nie spa$¢ musi koszt
niezbednych dostosowan. Godzjc sie zewentualng koniecznos$cig réwnowaze-
nia, wymagajaca pewnych poswiecen ze strony silniejszych gospodarek, w tym
RFN, uznajg, ze wyzsza (sugerowana przez cze$¢ ekspertéw gléwnie zwigzanych
z brukselskimi think tankami) inflacja w krajach Pétnocy Europy mogtaby
zostaé zaakceptowana jedynie jako efekt dziatania sit rynkowych (a nie presji
zwigzkoéw zawodowych i wzrostu ptac). Kapitat powinien zaczaé swobodnie
ptynaé ,tam, gdzie chce”, czyli do bezpiecznych przystani (na ,Pétnoc”), a nie
by¢ na site przekierowywany, jak ma to miejsce w systemie TARGET. Wowczas
w krajach tych pojawia sie inwestycje i nastgpi automatycznie wzrost cen, tak
pozadany dla przywracania réwnowag. Niemieckie srodowiska ekonomiczne
sa wwiekszosci ortodoksyjne co do celéw EBC, nie podzielajgc gtoséw na rzecz
wprowadzenia nominalnego PKB jako szerszego spektrum polityki monetarnej
EBC. Ze strony niemieckiej padajg jednak tez propozycje bardziej awangardo-
wych rozwigzan, w tym mozliwo$¢ stosowania elastycznej, dostosowanej do
potrzeb kraju i zroznicowanej polityki EBC, np. w zakresie jako$ci zastawu przy
operacjach refinansujacych??.

Zarzadzanie kryzysem i ratowanie strefy euro wielu niemieckich ekonomi-
stow ocenia sceptycznie, podkreslajac dorazny i niepetny charakter dziatan??¢,
przekraczanie granic mandatu i utrate wiarygodnosci przez EBC??’ oraz ryzyko
finansowej represji oznaczajacej ,straty” deponentdéw i wychodzenie z dtugu
na koszt podatnika??8,

M5B Giuseppe . Driffill, HJames H.-W.Sinn,J-E.Sturm, A. Valentinyi, EEAG
Report on the European Economy 2013 — Rebalancing Europe...

226 Hans Peter Griiner, profesor Universitdt Mannheim: ,Er nennt die Bemithungen der europi-
ischen Regierungen eine ‘Patchwork-Rettung’, einen Flickenteppich. Strukturreform, finanzielle
Repression oder Bankenabwicklung in Zypern und Inflation — weil keine Mafdnahme fiir sich
genommen perfekt sei, probiere man alle gleichzeitig aus”, zob. Finanzen. Es ist Zeit, aufzu-
rdumen —wnioski ze spotkania 25 kwietnia 2013 r...

227 Markus Demary: ,Durch immer neue Aufgaben und die politischen Wechselwirkungen sei die
Geldpolitik der EZB an der ‘Grenze zum Glaubwiirdigkeitsverlust’ ”, ibidem.

228 Deka-Chefvolkswirt Ulrich Kater: ,Eine ,sanfte Enteignung” , ibidem.
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Na podstawie przeprowadzanej analizy zaproponowac¢ mozna pewng mape
trendéw dla toczacej sic w REFN dyskusji nad przysztoscig EU i strefy euro,
stanowigca synteze dominujacych watkéw tego dyskursu.

Rycina 8
Mapa niemieckiego dyskursu nad przysztoscig UE jako inicjowanie debaty w kontekscie
integracji warunkowej *

Zawodnosé Konkurencyjnosc:

panstwa: harmonizacja / ujednolicanie
dyscyplina reformy (dewaluacja
budzetowa — wewnetrzna)

expansionary fiscal nieréwnowagi TARGET
consolidation

Euro dla spetniajgcych
warunki = integracja

warunkowa
Woezesne ostrzeganie / Europejska
ustanawianie standardow: architektura:
ryzyko na rynku nieruchomosci projektowanie unii
rynek obligacji korporacyjnych bankowej / fiskalnej —
testamenty dla bankéw ~nadawanie tonu”

* Ruch po elipsie zgodnie ze wskazowkami zegara (od ptn.-zach.) to przechodzenie od kwestii relatywnie
dobrze rozpoznanych, ugruntowanych probleméw raczej z ,wczoraj/dzis” w strone kwestii coraz stabiej
zdefiniowanych, mato precyzyjnych, raczej wyzwan ,dzis/jutra”.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Trudno méwic o pewnym ewidentnym modelu niemieckim w kontekscie
kryzysu w strefie euro. Mozna jedynie wymieni¢ pewne wyrozniki niemiec-
kiego spojrzenia na funkcjonowanie gospodarki i europejskie zarzadzanie.
Promowanie tego podejécia stanowi jednak dla samej RFN nie lada dylemat,
jak sie wydaje z dwoch powodow. Po pierwsze, model ten moze by¢ forsowany
w kontekscie niemieckiego przyktadu sukcesu. Niemcy z jednej strony chca
pokaza¢, ze reformy, cho¢ bolesne, faktycznie sie optacajg, a RFN z ,chorego
cztowicka Europy” stala si¢ ,motorem zmian”, z drugiej jednak unikaja uka-
zywania prawdziwej sity swej gospodarki, bowiem ten potencjal mogtby by¢
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wykorzystany jako argument na rzecz ich wigkszej solidarnos$ci z krajami
nekanymi kryzysem (pomoc dla potrzebujacego Potudnia). Po drugie, model
ten moze by¢ przywotywany w kontekscie postepéw reformatorskich na pery-
feriach Europy i tu pojawia sie kolejny ktopot. Z jednej strony, celem dalszego
mobilizowania do reform, konieczne jest akcentowanie pozytywnych skutkow,
ktére juz udato sie osiggnaé, z drugiej jednak — nadmierne pochlebstwa groza
ostabieniem presji na wprowadzanie dalszych oszczednosci.

Dyskurs prowadzony w niemiecki kregach ekonomicznych nad przysztoscia
strefy euro/UE stanowi wyraz dazen do aktywnego ksztattowania jej architek-
tury i w szerszym ujeciu sprowadza si¢ do promowania pewnej ,warunkowe;j”/

selitarnej” integracji. Jednocze$nie dziataniom tym towarzyszy nieche¢ RFN do

przewodzenia Europie powodowana réznymi czynnikami??®. Najwazniejszym
wydaje si¢ przeszto$¢ — doswiadczenia historyczne skutecznie studzgce aspiracje
do bycia hegemonem na kontynencie. Takze kwestie przysztosci UE i strefy
euro nie utatwiaja podjecia sie tej roli, gdyz niemiecka wizja funkcjonowania
unii walutowo-gospodarczej i zasady ja budujgce stoja w opozycji do wizji wielu
krajow cztonkowskich - rygoryzm i legalizm Berlin ma niewielu zwolennikdéw.
W koncu przewodzenie Europie, jakkolwiek rozumiane, interpretuja Niemcy
gtownie w kategorii ponoszenia kosztéw ratowania innych panstw, na co ich
gospodarka, cho¢ silna, nie moze sobie z racji roznorakich wyzwan - gléwnie
demograficznych i energetycznych — pozwoli¢. RFN powinna skupia¢ sie za-
tem raczej na wewnatrzkrajowych wyzwaniach, miedzy innymi w zakresie
inwestycji?*, nie zaprzepaszczajac przy tym dotychczasowego dorobku gospo-
darczego?!. O ile zatem inne zadluzone panstwa obarczaja przyszte pokolenia
kosztami obstugi zacigganych dtugéw, o tyle REN, zaniedbujac inwestycje
gwarantujace odpowiedni potencjat ekonomiczny, pozbawia je szans na do-
$wiadczanie efektow wzrostu gospodarczego?®2.

229 Na podstawie ,The Economist”: Special Report — Europe’s reluctant hegemon, The Merkel
Plan, Dissecting the miracle, 15.06.2013 oraz DIW Europe’s Reluctant Hegemon Veranstaltung,
14.06.2013.

230 Apele osrodka DIW o inwestycje publiczne i prywatne rzedu 75 mld euro rocznie jako czynnik
moggcy pozwoli¢ na przyspieszenie tempa wzrostu PKB o 0,6 pkt. proc. i uzyskanie ,podwojnej
dywidendy”: udzielenie ,pomocy” krajom Potudnia dzieki wzrostowi wydatkow inwestycyjnych
w Niemczech, a w samej RFN wzmocnienie potencjatu przyszlego wzrostu, czy wrgez nawet

,potrojnej”, jesli zatozy¢, ze na wydatki przeznaczone beda krajowe wysokie oszczednosci
lokowane do tej pory za granica, czesto ze strata, Investitionen fiir mehr Wachstum - Eine
Zukunftsagenda fiir Deutschland, ,DIW Wochenbericht” Nr. 26/2013.

281 H.-W. S i n n, Verspielt nicht eure Zukunft...

2265 Bach,G.Baldi,K.Bernoth,].Blazejczak B Bremer ] Diekmann,D. Edler,
B Farkas,EFichtner, M. Fratzscher M. Gornig CKemfert, UKunert,
H.Link,K.Neuhoff W.Peter-Schill, C K. Spief, Deutschland muss mehr in seine
Zukunft investieren, ,DIW Wochenbericht” Nr. 26/2013.
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Polska — Niemcy a przyszlo$é Europy

W okotokryzysowym dyskursie mozna obserwowaé istotne réznice zdan
i pewna dezorientacje, a jednocze$nie z naukowego punktu widzenia dostrzec
mnogos$c¢ koncepcji zaradczych: , UE grozi powtdrka scenariusza japonskiego
‘stabilizacja w stagnacji’’; ,Jest teoretycznie wiele drég wyjscia z kryzysu, ale
w praktyce w zasadzie zadna nie jest realnie do przeprowadzenia, biorac pod
uwage koszty spoleczne i polityczne”??; ,Rewidujemy poglady, realizujemy
reformy, ale nadal zdumiewa rozbiezno$¢ ocen, propozycji”’?**. Czy majac na
uwadze mato sprzyjajace okolicznosci, a wicc ogélny brak zgody co do dalszych
perspektyw rozwoju $wiatowej gospodarki, w tym sytuacji w Europie, mozna
oczekiwac jakiej$ szczegdlnej koordynacji stanowisk lub zbiezno$ci pogladow
miedzy Polskg a Niemcami? Czy oba kraje wiccej dzieli czy taczy w zakresie
wizji przysztej UE i strefy euro?

W poczatkowej fazie kryzysu nastapito pewne zblizenie. Polska opowiedziata
sie po stronie niemieckiej wizji zrodet kryzysu uznajac, ze przyczynity sie do
niego przede wszystkim niegospodarnosc¢ i rozrzutno$é rzadow niektorych
krajéw?%. Niemcy z kolei pozytywnie zaskoczyta kondycja polskiej gospodarki.
Sukcesy ekonomiczne panstwa transformacji systemowej okazaty sie cennym
argumentem na rzecz lansowanej przez Berlin, a wywotujacej tyle kontrowersji
w UE polityki oszczednos$ci. Szacunek wzbudzit tez funkcjonujacy w Polsce
nadzor bankowy czy obowigzujacy hamulec dlugu?®. Ta zgodno$¢ nie ozna-
cza jednak pelnej symbiozy. Rozbieznosci pojawity sie w kwestiach bardziej
szczegotowych. O ile Niemcy poparty idee podatku od transakeji finansowych
(FTT)*, o tyle Polska (wypowiedzi ministra J. Rostowskiego) optuje raczej

233 Zorganizowany w Monachium przez o$rodek CESIfo Group doroczny 12. szczyt ekonomiczny
odbywat sie pod hastem ,Relaunching Europe”.

234 Konferencja MFW: ,Rewizje polityki makroekonomicznej II: pierwsze kroki i poczatkowe
wnioski” kwiecien 2013 r.

25PBuras,BNowak A .Dzieszkowska,]. Trojanowski, Polska— Niemcy: Part-
nerstwo dla Europy?..., s. 7.

236 [bidem, s. 85-86.

237 Jak wynika z dokumentu Wzmocniona Wspotpraca w Dziedzinie Podatku od Transakcji Fi-
nansowych, analizy z cyklu ,Monitoring Projektéw Prawa Gospodarczego Unii Europejskiej”
realizowanego przez Forum Obywatelskiego Rozwoju i Centrum fiir Europdische Politik
(17.07.2013): ,FTT spetni swoj cel fiskalny i zapewni spodziewane dochody, ale nie osiggnie
innych stawianych przed nim celéw; tzn. nie zmusi instytucji finansowych do rezygnacji z
ryzykownej dziatalno$ci i nie zapobiegnie kryzysom i niekoniecznie zwigkszy tez stabilnosé
rynkow finansowych”. Jednak we wrze$niu 2013 r. prawnicy reprezentujacej rzady Rady UE
ocenili, ze podatek od transakeji finansowych w 11 krajach Unii moze by¢ niezgodny z prawem
(zaburzenie konkurencji i przekroczenie kompetencji panstw przez KE w zakresie podatkéw).
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za podatkiem od aktywnosci bankowej, co wiecej, uznaje, ze $rodki z niego
pochodzace zasila¢ powinny budzet unijny, a nie budzety krajowe 2%%. Niemcy
przewiduja dla EBC role li tylko straznika stabilnosci euro, Polska (wypowiedzi
ministréw finanséw i spraw zagranicznych) szersza i aktywniejszg funkcje
pozyczkodawcy ostatniej instancji. Utrzymujgce si¢ trudno$ci wymusity na
Niemczech korekte kursu. Dyscypline fiskalna uzupetniono agenda prowzro-
stow3. O ile jednak dla Polski oznacza ona takze element stymulacji finansowej,
dla Niemiec ogranicza sie gtéwnie do reform strukturalnych.

Jesli chodzi o projekt unii bankowej, Polska powsciggliwie odnosi sie do
propozycji odnoénie do SSM, co argumentowane jest brakiem szczegétowej
wiedzy na temat formy jaka przyjmie nadzdr i od ktorej zaleze¢ bedg ewentualne
korzysci?®. Dla Niemiec jego ustanowienie i sprawne dziatanie jest warunkiem
koniecznym dla uzyskania pomocy przez banki ze srodkéw ESM. W zakresie
kolejnych filaréw unii bankowej, tj. systemu gwarancji depozytéw i funduszu
uporzadkowanej likwidacji, Niemcy preferuja rozwigzania posrednie i podejscie
ewolucyjne oparte na sieci krajowych, acz wspotpracujacych ze soba funduszy.
Polska co do zasady uznaje celowosc¢ ich tworzenia i we wtasnym zakresie po-
dejmuje niezbedne kroki w tym kierunku (propozycje Funduszu Gwarancji).
Polske i Niemcy taczy paradoksalnie brak korzysci z przystepowania do unii
bankowej. Jak wynika z symulacji, oba kraje stracityby relatywnie najwiece;j,
tj. korzy$ci wynikajace ze wspdlnego europejskiego mechanizmu likwidacji
(usprawnienie, wicksza stabilno$¢ systemu) bytyby nizsze od kosztéw wprost
proporcjonalnych do liczby ludno$ci i wielko$ci PKB?#0.

RFN nie postrzega Polski jako petnoprawnego cztonka pétnocnej wspélnoty
interes6w eurostrefy, lokujac ja pomiedzy ,neoetatystycznymi keynesistami”
a ,dbajacymi o konkurencyjno$¢ konserwatystami fiskalnymi”.?*! Z kolei
w Polsce dziatania niemieckie, okre$lane przez same Niemcy jako ,Auf Sicht
fahren”, odbierane sg jako defensywne, nastawione na minimalizowanie ewen-
tualnych szkdd?*2.

2B8PBuras, B Nowak A .Dzieszkowska,]. Trojanowski, Polska— Niemcy: Part-
nerstwo dla Europy? ..., s. 92.

239 Por. np. zastrzezenia wobec ,paczkujacych” instytucji ratunkowych UE: ,Jest ich duzo, funk-
cjonujg wedtug niezbyt jasnych regut i dysponuja niewystarczajacymi (w sytuacji naprawde
kryzysowej) srodkami, co powoduje, ze w ostateczno$ci to podatnicy i klienci bankéw bedg po-
nosili koszty utrzymania sieci bezpieczenstwa”, M. Z ale s ka, ,,Pgczkowanie” mechanizméw
ratunkowych, ,Rzeczpospolita” 16.09.2013.

240 Przy likwidacji duzego banku Hiszpania zyska, Polska doptaci, http://www.obserwatorfinansowy:
pl/forma/debata/przy-likwidacji-duzego-banku-hiszpania-zyska-polska-doplaci (13.03.2013),
przedruk artykutu D. Schoenmakera, A. Siegmanna na VoxEU.org.

21PBuras, B Nowak A.Dzieszkowska,]. Trojanowski, Polska - Niemcy. Part-
nerstwo dla Europy?..., s. 93.

242 Tbidem, s. 104.
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Panuje przekonanie, ze cho¢ Niemcy sg ,gléwnym rozgrywajacym” i ,udzia-
towcem wickszo$ciowym UE”, to jednak jako tzw. wstrzemiezliwy hegemon
potrzebuja Polski dla legitymizacji poczynan i proponowanych rozwigzan na
scenie europejskiej?*. Akcentujac realne ryzyko izolacji strefy euro wskutek
podejmowanych w niej reform, eksperci i znawcy tematyki zwracajg tez uwage
na silne zaangazowanie strony niemieckiej na rzecz wtaczania Polski do nowo
tworzonych struktur: Pakt Fiskalny, unia bankowa i jej pierwszy filar - mecha-
nizm nadzorczy (SSM), czy kontrakty majace stanowic swoiste wynagrodzenie
dla gospodarek podejmujacych wysitek reform strukturalnych (IKK) moga
by¢ tego przyktadem. Polsko-niemieckie partnerstwo, stanowiac urealniong,
skromniejsza wersje wspdlnoty interesow, zaktada cze$ciowa zbieznosc celow
obu stron, adaptuje i akceptuje odmienno$ci pogladéw i dazen?**. Ta skrom-
niejsza postac¢ oddaje pewna dialektyke dotychczasowych relacji: ,nadmiernych
oczekiwan i bedacych ich nastepstwem rozczarowan”.

Szczegdlnym obszarem potencjalnej zbieznosci intereséw wydaje sie cos,
co Agnieszka Eada okre$la mianem ,Polsko-Niemieckiego Partnerstwa na
rzecz wejécia Polski do strefy euro”>*®. W jakiej mierze mozna je traktowaé
w kategoriach zyczeniowych, a na ile stanowi ono realny projekt, trudno ocenic.
Faktycznie istniejg przestanki uzasadniajgce wykrystalizowanie si¢ (oddolnie)
lub stworzenie (odgornie) takiego Partnerstwa, akcentujace dlaczego Polsce
optaca sie przyjaé wspolng walute i dlaczego nalezy te kwestie nagtasniaéionie
zabiegac oraz dlaczego to cztonkostwo jest takze w interesie Niemiec. Wymaga
to jednak wysitkéw zwtaszcza po stronie polskiej, zmierzajacych do uzyskania
konsensusu politycznego, przeprowadzenia reform gospodarczych czy lepszej
edukacji publicznej. Tymczasem Polska - politycy, eksperci gospodarczy, opinia
publiczna - jest podzielona odnos$nie do przyjecia wspolnej waluty, przy czym
linia podziatu przebiega wewnatrz wszystkich obozéw?*. Sytuacje takg mozna
opisa¢ za pomocg roznych metafor od ,mie¢ ciastko i zje$¢ ciastko” po ,bycie
miedzy mtotem i kowadtem” czy ,wstawianiem nogi miedzy drzwi” i ,dogania-
niem odjezdzajacego pociggu”. Wszystkie one oddajg niezdecydowanie i pewien
brak stuprocentowego przekonania co do zasadnosci szybkiego przystapienia
do strefy euro, ale i potrzebe wspdtuczestnictwa w debacie. Polska nie moze
sobie bowiem pozwoli¢ na pozostawanie poza gtéwnym nurtem dyskusji w
eurostrefie i marginalizacj¢. Zabiega zatem o udziatl w gremiach decyzyjnych

243 [bidem.
244 Tbidem, s. 7.

25 A L ad a, Slogany czy konkrety? Polsko-Niemieckie Partnerstwo na rzecz wejscia Polski do
strefy euro, Instytut Spraw Publicznych, Warszawa 2013.

260, Markiewicz, ,Have its cake and eat it too”. Polish discourse on the current eurozone
crisis, Institute of Public Affairs, Warszawa 2013, http://www.isp.org.pl.
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i pragnie wyrazaé swdj gltos, ale obawia si¢ rowniez ewentualnych skutkéw
ubocznych przyjecia euro - negatywnych efektow, na ktére spora grupa sro-
dowisk opiniotworczych wskazuje, a ktére moga sie ujawni¢ w konsekwencji
zrezygnowania z wtasnej waluty czy $cislejszej integracji.

Zaréwno Polska, jak i Niemcy moga i powinny by¢ zainteresowane rychta
zamiang zlotego na euro, co wynika nie tylko z potencjalnych korzysci — dla
Polski petnoprawne uczestnictwo w unii gospodarczo-walutowej i zazegnanie
ryzyka marginalizacji, dla Niemiec pozyskanie sojusznika réwnowazacego
glosy panstw nieprzychylnych reformom inicjowanym przez Berlin?¥, ale takze
zapis6w polsko-niemieckiego Programu Wspdtpracy przyjetego przez rzady
obu krajow w 20. rocznice podpisania Traktatu o dobrym sgsiedztwie i przy-
jaznej wspoétpracy (oba rzady umiescity w nim punkt dotyczacy niemieckiego
wsparcia polskich przygotowan do przyjecia euro**®). Wymaga to zabiegéw po
obu stronach - odpowiedniej akcji skierowanej do masowej opinii publicznej w
Niemczech, w ktérej podkre$lano by korzy$ci, jakie ze wsp6lnej waluty czerpie
RFN (wedtug ankiet przeprowadzonych w lutym 2013 r. jedna trzecia obywateli
nadal chciataby powrotu DM), i obalano mity na temat gigantycznych kosztow;
jakie w zwigzku z ratowaniem strefy ponoszg Niemcy. Wyzwania stojace przed
Polska sa bez poréwnania wigksze. Polska musi wykonaé szereg prac na polu
gospodarczym, tj. przeprowadzié¢ reformy i spelni¢ wymagane kryteria, dokonaé
zmian prawnych, w tym konstytucji (prawnicy sg podzieleni w kwestii koniecz-
nosci przeprowadzenia referendum - czy zgoda na akcesje do UE z 2003 r. nadal
obowiazuje w przypadku przyjecia euro, czy zaszly juz w niej tak duze zmiany;
ze konieczne jest nowe glosowanie), jak réwniez przeprowadzi¢ akcje eduka-
cyjna wérdd spoteczenstwa. Niezaleznie od tych dziatan mozna by inicjowad
wspdlne przedsiewziecia, np. powstawanie naukowych analiz, organizowanie
foréw, seminaridéw czy prowadzenie badan wéréd przedsiebiorcow. Wazng role
odegra¢ moga polscy emisariusze w EU, np. komisarz, europostowie.

O ile na szczeblu unijnym w zakresie nowej architektury strefy euro/UE Polska
moze jedynie reagowac na propozycje, o tyle Niemcy sa w wiekszosci przypadkéw

27 A.® ad a, Slogany czy konkrety? ...

248 Takie poparcie mozna tez zauwazy¢ w ocenach Bundesbanku formutowanych wobec propozycji
SSM, gdzie zwraca sie uwage na ograniczone prawo glosu krajow spoza strefy eurow Jednolitym
Nadzorze, dost. ,Kritisch sieht die Bundesbank zudem, dass der geltende institutionelle Rah-
men insbesondere im Hinblick auf die Letztverantwortung des EZB-Rats keine gleichrangige
Teilnahme von Mitgliedstaaten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets zulasse. (...) Die SSM-
Verordnung stattet sie zwar mit Stimmrecht im Aufsichtsgremium und in der Schlichtungsstelle
aus, ein Stimmrecht im EZB-Rat als letztverantwortlichem Gremium ist aber primarrechtlich
nicht zulidssig”, w: Juristische Zweifel: Bundesbank zerpfliickt geplante EZB-Bankenaufsicht,

Wirtschaftswoche” 22.07.2013.
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ich autorami. W wielu kwestiach widaé¢ wspélnote intereséw. Dotyczy to miedzy
innymi deklaracji w zakresie koniecznej poprawy konkurencyjnosci, dyscypliny
budzetowej czy regulacji sektora finansowego?*. Jednak jest tez protokoét rozbiez-
nodci. O ile Niemcy optuja za FT'T, wprowadzajac go w ramach wzmocnionej
wspolpracy, o tyle Polska pozostaje wérdd panstw, ktére nie zamierzaja stoso-
waé podatku. O ile wérod niemieckich $rodowisk naukowych bardzo wyrazny
jest poglad o bezzasadno$ci dzielenia bankéw uniwersalnych (cho¢ Bundestag
przegtosowat odwrotnie) 2%, o tyle w polskich kregach mozna méwic o poparciu
idei ring fencing (propozycje amerykanskie, europejskie i brytyjskie - Vickersa,
Volkera, Likanena). O ile z pespektywy niemieckiej jakiekolwiek réznice mie-
dzy krajami cztonkowskim, np. odnos$nie do standardéw, norm czy regulacji,
sa uznawane za aberracje i bezprawny arbitraz, ktéry wymaga ujednoliconych
rozwigzan na szczeblu unijnym, o tyle dla Polski roznice takie sg niezbednym
elementem i czynnikiem uwzgledniania kontekstu (por. tabela 3).

Polska skorzystata na stosowanym przez Niemcy sposobie rozwigzywania
kryzysu europejskiego®’!, w dtuzszej perspektywie i z racji efektéw ubocznych
konieczne wydaje si¢ jednak zrewidowanie tego podejscia®>?. Strona polska
powinna wiec aktywniej zaangazowad sie w strategiczne myslenie o EU i kre-
owanie europejskiej przysztosci.

Z perspektywy Polski najwazniejsze wydaje sie wypracowanie ram funkcjono-
wania jako ,pre-ins” i stworzenie tzw. cztonkostwa stowarzyszeniowego?*. Biorac
pod uwage fakt braku spdjnosci grupy ,pre-ins” - rézne podejécia do samej wizji
wprowadzenia euro, nastroje polityczne wobec cztonkostwa czy w konicu stan

249 Por. opinie FOR czy publikacje (np.L.Barbone, G.Poniatowski, Post-Crisis Lesson for
EMU Governance from the Principal-Agent Approach, ,CASE Network Studies and Analyses”
No. 457/2013) akcentujace konieczno$¢ prowadzenia polityki antycyklicznej dopasowanej do
sytuacji krajow, ale z istotnym elementem warunkowej pomocy i mozliwoscia sankeji.

250 Por. do$¢ krytyczne opinie Deutsche Bank Research na temat faktycznej wiedzy i rozpozna-
nia politykéw rzadzacej koalicji, jak i opozycji w kwestiach rynkéw finansowych w aspekcie
kampanii wyborczej. B. S p e y e 1, EU and national financial regulation: Not a major elec-
tion issue (so far), http://www.dbresearch.com/servlet/reweb2.ReWEB;jsessionid=96CB0
9FE5SDAACG6717E8A403EE35A 1414 .srv-net-dbr-com?addmenu=false&document=PRO
D0000000000317327&rdShowArchivedDocus=true&rwnode=DBR_INTERNET_EN-
PROD$NAVIGATION&rwobj=ReDisplay Start.class&rwsite=DBR_INTERNET_ EN-PROD,
(16.07.2013).

251 Np. tendencja do stosowania w procesie integracji metody miedzyrzadowej, ale bez wykluczania
krajow ,pre-ins”, powrot ku wschodowi (return to East), pozbawiony czytelnej strategii sposob
zarzgdzania kryzysem (muddling through) czy praktyka ignorowania i marginalizowania
sprawiajacy ktopoty panstw strefy euro (sideline difficult member states), w: R.Parkers, If
Germany doesn’t change, will Poland? ,ISPI Commentary” 18 September 2013.

252 Thidem.

23PBuras, BNowak A.Dzieszkowska,] Trojanowski, Polska - Niemcy: Part-
nerstwo dla Europy?..., s. 123.
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faktyczny gospodarki moggacej unie$é ciezar cztonkostwa (spetnianie kryteriow
z Maastricht) — pozostaje watpliwe, czy mozliwe jest wykrystalizowanie sie
teamu ,cztonkéw stowarzyszonych”, méwigcych jednym gltosem i solidarnie
walczacych o réwnouprawnienie. W praktyce takie stowarzyszone cztonkostwo
oznaczatoby miedzy innymi wypracowanie pewnego kodeksu relacji (code of
conduct) ulatwiajacego realizacje unii demokratycznej z rozlicznymi instytucja-
mi (czwarty filar wedtug propozycji van Rompuya), zabiegi, aby cztonkostwo w
unii bankowej pozwalato na wprowadzanie niezbednych lokalnych dostosowan
i pewnej dyskryminacji oraz zapewniato $rodki na wzor tych, na jakie kraje strefy
euro mogg liczy¢ z ESM (pierwszy filar), zagwarantowanie formuty unii fiskalnej
(drugi filar), ktéra miedzy innymi harmonizujac polityke w tym obszarze, nie
ograniczataby konkurencyjnos$ci umozliwiajacej nadrabianie dystansu krajom
takim, jak Polska, czy w koncu, w obszarze unii gospodarczej, zabieganie o taki
jej ksztatt, ktéry wpisywatby sie w proponowane indywidualne kontrakty poma-
gajace przeprowadza¢ panstwom niezbedne reformy?>.

Wizja przysztej Unii Gospodarczej i Walutowej nie zostata jednoznacznie
i finalnie sprecyzowana, dlatego trudno o rzetelng i kompleksowa ocene
i doktadng analize proponowanych rozwigzan, ich skutecznosci, a nawet wy-
konalnosci, tj. prawdopodobienstwa wprowadzenia w zycie.

Na podstawie prezentowanych stanowisk wobec kwestii nadzoru/odpo-
wiedzialno$ci na poziomie narodowym i europejskim mozna zaryzykowac
hipoteze, ze o ile dla strony niemieckiej problemem jest ewentualna wspdlna
odpowiedzialno$¢ za dtugi — czytaj nierozwazna polityke innych krajow - w
sytuacji nieadekwatnych, roznych - czytaj dumpingowych - regulacji stosowa-
nych w kazdym z panstw; o tyle Polske niepokoi raczej konieczno$¢ ponoszenia
na szczeblu krajowym konsekwencji rozwigzan ujednoliconych i wspélnych
dla catej unii - czytaj nie bioragcych pod uwage lokalnej specyfiki gospodarki
krajowej (,doganianie”).

Tabela 3

Polskie i niemieckie obawy wobec nowej architektury UE/strefy euro
Obawy Regulacje Odpowiedzialnos¢
Polska europejskie krajowa
Niemcy krajowe europejska

Zrodto: Opracowanie whasne.
%+pPSwieboda, R. Petru, ,Associated membership” Anchoring the pre-ins in the eurozone,

,DemosEuropa Policy Paper”, http://www.demosservices.home.pl/www/files/Demos_associ-
ated%20membership.pdf (30.11.2012).
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Nieco inne wydaje si¢ tez zapatrywanie na kwestie wzrostu, konkurencyj-
nosci i zréznicowania/rozbieznos$ci (w duzym uproszczeniu przedstawia je
tabela 4)%%°.

Tabela 4
Zarys stosunku do wybranych zagadnien Polska-Niemcy

Kraj Wzrost Konkurencyjnos¢ Zréznicowanie

negatywna — likwidowa-

stymulacja (akcento- nie barier postep niezbedne, oddaje
Polska wanie roli funduszy w pracach nad Jednoli- odmienny poziom
unijnych) tym Rynkiem Europej- rozwoju (,,doganianie”)
skim (JRE)

reformy strukturalne/
Niemcy | konsolidacja (,0zywie-
nie przez zaciskanie”)

wyraz arbitrazu, nie-
uczciwej konkurencji
(dumping socjalny)

pozytywna — ujednolica-
nie norm (Pakt Euro Plus)

Zrédto: Opracowanie whasne.

Przeprowadzona analiza polskiego i niemieckiego dyskursu politycznego

i ekonomicznego nad przyszto$cig UE i strefy euro pozwala na ostrozne wska-

zanie pewnych zasadniczych watkdw tej dyskusji. W przypadku Polski mozna

je pogrupowac w trzech obszarach:

Pierwszy dotyczy wejscia do strefy euro i obejmuje szeroko pojete kryteria
konwergencji oraz zrewidowany bilans kosztéw i korzysci.

Drugi odnosi sie do tzw. koordynacji gospodarczej, w tym mikro- i makronad-
zoru, semestru europejskiego, procedury nadmiernej nieréwnowagi i deficytu,

Trzeci obejmuje kwestie zwigzane z nowa europejska architekturs, tj. two-
rzgca sie unig bankowgy i bardziej odlegta unia fiskalna.

Dla Niemiec mozna wyr6znié cztery obszary:

1) dyscypliny fiskalnej i jej braku jako praprzyczyn kryzysu,

2) konkurencyjnosci jako klucza dla rozwigzania problemow;

3) wlasciwego projektu nowych rozwigzan, w tym w zakresie zawodnosci

rynku,

255 Roznice sa oczywiscie widoczne takze w innych bardziej konkretnych kwestiach — np. wobec
podatku od transakeji finansowych (FTT), roli EBC (dominujace w REN stanowisko ,obozu
pienieznego”, a pojawiajace si¢c w Polsce ,podejscie makroekonomiczne”, zob. . Bradford
D eLong Whose Central Bank? 31.08.2013, http://www.project-syndicate.org/commentary/
the-rationale-and-purposes-of-central-banks-by-j--bradford-delong#XlqgiloHqGLFzPgD.99)
czy roli Komisji Europejskiej oraz ewentualnej Eurogrupy - zaczatku rzadu dla panstw strefy

euro (zob. C. G r a n t, Continuity and change in Germany’s EU policy, http://www.cer.org,
uk/#sthash.0aYUZmlc.dpuf, 6.09.2013).
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4) wezesnego ostrzegania, a wiec identyfikowania zagrozen.

Obszary te mogltyby stanowic¢ pewne ramy dla uporzagdkowanych rozwazan
w kolejnych badaniach.

Od poczatku prac nad projektem istniata potrzeba uporzadkowania po-
jawiajacych sie zagadnien dotyczacych przysztosci Europy, zaproponowania
pewnej kategoryzacji, uwzgledniajacej zaréwno podmioty, ktére dang opinie
czy stanowisko reprezentuja, jak i obszar tematyczny, ktérego dotycza. Z racji
ograniczen czasowych i kadrowych zwigzanych z realizacja projektu nie udato
sie jednak przedstawié precyzyjnej i skwantyfikowanej klasyfikacji europejskich
kryzysowych zagadnien w podziale na: kraj (Polska, Niemcy); obszar tematu
,Przyszto$¢ Europy” (odmienne zagadnienia w réznych krajach, np. konwer-
gencja w Polsce, rozliczenia TARGET w Niemczech); grupa opiniotwdrcza
(spoteczenstwo, administracja publiczna, rzadowa, srodowiska naukowe, po-
litycy). Zamieszczone w opracowaniu mapy trendéw moga stanowié¢ punkt
wyjécia dla opracowania w przysztosci takich klasyfikacji.

*

Od momentu ,wybuchu” kryzysu architektura UE, a zwlaszcza strefy euro
podlega zasadniczym zmianom. Powstaja nowe instytucje, ratyfikowane s3
nowe pakty, wprowadzane nowe regulacje. Polska stara sie o petne w nich
uczestnictwo, chcac zapobiec w ten sposdb ewentualnej marginalizacji kraju.
Jednak opinie ekspertéw sugeruja, ze petnie korzysci z nich nasz kraj czerpatby
w zasadzie dopiero bedac cztonkiem strefy euro. Tymczasem dostepne szacunki
i symulacje wskazujg, ze polska gospodarka nie jest jeszcze gotowa na przyjecie
wspdlnej waluty tak dalece, aby nie odbyto sie to ze szkodg dla dalszego procesu
,doganiania” i nie ostabito zdolno$ci konkurencyjnych. Zatem najwiekszy dy-
lemat, zjakim przyjdzie sie zmierzy¢ polskim decydentom (elitom), to z jedne;j
strony zasadno$¢ przystepowania do eurostrefy ze wzgledu na gwarancje pelnego
czerpania korzy$ci z zachodzacych w niej zmian, a z drugiej — prawdopodobne
trudnosci, jakie to niesie ze wzgledu na niska gotowos$¢ do wprowadzenia euro
(stopien konwergencji).
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