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euro i dialogu spotecznego
oraz stabilnosci finansowej,
ustug finansowych i unii
rynkow kapitatowych

Wstep

1 marca 2017 r. Komisja Europejska przedstawita
biatq ksiege w sprawie przysztosci Europy. Jej
publikacja zapoczgtkowata szerokq debate

0 przysztym ksztatcie Unii Europejskiej z udziatem
27 panstw cztonkowskich. Aby pogtebic te debate,
Komisja Europejska przedktada réwniez szereg
dokumentdw strategicznych, poswieconych
zagadnieniom o kluczowym znaczeniu w najblizszych
latach.

W poddawanym obecnie pod dyskusje dokumencie

— trzecim z serii — okreslono mozliwosci dalszych
dziatan na rzecz pogtebienia unii gospodarczej

i walutowej (UGW) oraz dokoriczenia jej budowy do
2025 r. Wskazano w nim konkretne kroki, ktdre mozna
podjqc¢ przed wyborami do Parlamentu Europejskiego
w 2019 r, a takze szereg wariantow strategicznych
w odniesieniu do kolejnych lat. W nawigzaniu do
sprawozdania pieciu przewodniczqcych postawiono
sobie za cel zaréwno pobudzenie debaty na temat
UGW, jak réwniez przyczynienie sie do wypracowania
wspdlnej wizji jej przysztego ksztattu.

Wspdlna waluta jest jednym z najbardziej istotnych

i namacalnych osiggnie¢ Europy. Pomogta

w integracji naszych gospodarek i zblizyta do

siebie Europejczykdw. Zawsze jednak byta czyms
wiecej niz tylko projektem walutowym. Powstata jako
obietnica dobrobytu — i ten charakter musi zachowac;
takze dla tych, ktorzy stang sie cztonkami strefy euro
W przysztosci.

Ta obietnica dobrobytu stata sie szczegdlnie wazna,
w czasie gdy Europg wstrzqsngt kryzys finansowy

i gospodarczy. Bolesna spuscizna tych lat sprawita,
ze Europejczycy zywiq pragnienie, by wspdlna
waluta zapewnita im wiekszq stabilnos¢, lepszq

Wiceprzewodniczqcy do spraw

Pierre Moscovici

ggr[g q. Joa’

Komisarz do spraw
gospodarczych

i finansowych, podatkéw
i cet

ochrone i wiecej mozliwosci. Zdecydowane dziatania
podjete w odpowiedzi na kryzys, ktorych celem byto
udoskonalenie instrumentow i struktury strefy euro,
czesciowo spetnity te oczekiwania. Obecnie unijna
gospodarka zndw rosnie, a bezrobocie spadto do
poziomu najnizszego od osmiu lat. Strefie euro
potrzebni sq jednak nie tylko strazacy. Potrzebuje ona
takze budowniczych i architektéw z dtugofalowg wizjq.

Nasza unia gospodarcza i walutowa wcigz wykazuje
Jednak stabosci w trzech obszarach. Po pierwsze,

nie jest jeszcze w stanie w wystarczajqgcym stopniu
odwrdci¢ nierdwnosci spotecznych i gospodarczych
miedzy panstwami strefy euro i w obrebie tych
panstw, ktore pojawity sie w wyniku kryzysu. Po
drugie, te sity odsrodkowe powodujg wysokie

koszty polityczne. Jezeli problemy te pozostang
nierozwigzane, mogq ostabic¢ poparcie obywateli

dla euro i prowadzi¢ do wiekszej polaryzacji stanowisk
w sprawie stojqcych przed nami wyzwan, zamiast do
wspdlnej wizji przysztosci. Wreszcie, mimo ze UGW
Jest silniejsza, nie jest jeszcze w petni odporna na
wstrzgsy.

Podpisujgc 25 marca 2017 r. deklaracje rzymskg,
przywodcy Unii Europejskiej zobowiqzali sie do
,dziatania na rzecz dokornczenia unii gospodarczej

i walutowej; Unii, w ktdrej poziom gospodarek
wyréwnuje sie”. Teraz trzeba sie z tego zobowigzania
wywigza¢. Wymaga to odwagi politycznej, wspdlnej
wizji i determinacji do dziatania we wspolnym
interesie.

Silne euro wymaga silniejszej unii gospodarczej
i walutoweyj.

31 maja 2017 r.



becnych czasach zmian, swiadomi obaw wyrazanych przez
zych obywateli, zobowigzujemy sie podjq¢ program rzymski
acowac nad urzeczywistnieniem (...) Unii, w ktdrej (...) stabilna
szcze mocniejsza jednolita waluta stwarz[a] mozliwosci wzrostu,
6jnosci, konkurencyjnosci, innowacji i wymiany, zwtaszcza dla
atych i srednich przedsiebiorstw; [Unii] propagujqclej] trwaty
zrownowazony wzrost poprzez inwestycje, reformy strukturalne
prace na rzecz dokonczenia budowy unii gospodarczej i walutowej;
Unii], w ktdrej poziom gospodarek wyréwnuje sie”.

Deklaracja rzymska, przywédcy UE, 25 marca 2017 r.

>

,Zakonczenie tworzenia UGW nie jest celem samym w sobie.
Jest srodkiem majgcym na celu zapewnienie lepszych i bardziej
sprawiedliwych warunkow zycia wszystkim obywatelom,
przygotowanie Unii na przyszte wyzwania globalne oraz
umozliwienie kazdemu z jej cztonkéw pomyslnego rozwoju’”.

Sprawozdanie pieciu przewodniczqgcych: Dokorczenie

budowy europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej
Jean-Claude Juncker w scistej wspotpracy z Donaldem Tuskiem, Jeroenem
Dijsselbloemem, Mario Draghim i Martinem Schulzem, 22 czerwca 2015 r.
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1. Wprowadzenie

Euro to wigcej niz tylko waluta. Na kontynencie,
ktory przez tak dtugi czas pozostawal podzielony,
banknoty i monety euro sg widocznym na co dzien,
namacalnym potwierdzeniem wolnosci, wygody

i szans, ktére oferuje Unia Europejska.

Obecnie euro jest wspolng walutg az

340 mln Europejczykéw w 19 panstwach
cztonkowskich. Z panstw czlonkowskich, ktore
przytaczyly si¢c do UE w 2004 1., siedem juz
wprowadzilo euro. A przeciez traktat z Maastricht
utorowal droge do wspdlnej waluty zaledwie 25 lat
temu 1 uplyneto dopiero 15 lat od wejscia do obiegu
pierwszej monety.

Euro jest waluta 19 panstw cztonkowskich

M Panstwa cztonkowskie strefy euro
Panstwa cztonkowskie spoza strefy euro
Panstwa nienalezace do UE

Zrédto: Komisja Europejska

Od momentu wprowadzenia euro stafo si¢
drugg najpowszechniej stosowang waluta na
Swiecie. W szes$¢dziesigciu panistwach i terytoriach,
zamieszkiwanych przez 175 mln ludzi, waluty lokalne
powiazano bezposrednio lub posrednio z euro.

Euro jest druga co do waznosci waluta na Swiecie
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Funkcjonowanie i przyszto$¢ unii gospodarczej
i walutowej (UGW) jest wazna kwestig dla
wszystkich obywateli, niezaleznie od panstwa
cztonkowskiego, z ktérego pochodza; dotyczy to
takze tych paistw, ktore przystapia do strefy euro

w przyszlosci. Po opuszczeniu UE przez Zjednoczone
Krélestwo gospodarki pafistw strefy euro beda
stanowi¢ 85 proc. catkowitego unijnego PKB.
Podkresla to kluczowa rolg euro w przysztosci UE
skupiajacej 27 panstw cztonkowskich. Zwazywszy na
znaczenie euro dla §wiata, jest ono réwnie wazne dla
zagranicznych partnerow i inwestoréw.

Euro osiagneto sukces na wielu ptaszczyznach,
ale cigzkie chwile, ktore strefa euro przezywala

w przesztosci, dowodza, ze nie zawsze tak postrzegano
jego histori¢. Kryzys gospodarczy i finansowy,

ktory rozpoczal si¢ w Stanach Zjednoczonych

w latach 2007-2008, doprowadzit do najwickszej recesji
w szescédziesiecioletniej historii Unii Europejskiej.
Ujawnil takze niedoskonalosci pierwotnych zalozen
UGW. W obliczu trudnosci patistwa cztonkowskie
iinstytucje UE podjely zdecydowane decyzje
polityczne, majace na celu zachowanie integralnosci
strefy euro i uniknigcie najgorszego.



Wyciagnieto wazne wnioski, wprowadzono nowe
instrumenty polityki oraz zmiany instytucjonalne
stuzace umocnieniu strefy euro. Obecna sytuacja
jest znacznie lepsza, ale wyzwania nie zniknety.
Lata niskiego lub zerowego wzrostu gospodarczego
pozostawily trwate §lady w wymiarze spotecznym,
gospodarczym 1 politycznym. Wiele pafstw nadal
zmaga si¢ ze skutkami kryzysu — od wysokiego
bezrobocia do wysokich pozioméw dlugu publicznego
i prywatnego. Mimo silnego poparcia dla wspolnej
waluty — ktore nawet rosnie — nadal czesto kwestionuje
si¢ warto$¢ dodang euro oraz mechanizmy UGW.

Cho¢ UGW jest obecnie solidna, jej budowa nie
zostala jeszcze dokonczona. Filar polityki pienigzne;
UGW jest dobrze rozwinigty, o czym $wiadczy rola
odgrywana przez Europejski Bank Centralny (EBC).
Filar polityki gospodarczej pozostaje jednak staby,

a mniejszy zakres integracji na poziomie unijnym
ogranicza mozliwosci pelnego wspierania wspolnej
polityki pieni¢znej i krajowych polityk gospodarczych.
Wskazuje to na potrzebe zdecydowanej woli
politycznej, aby wzmocni¢ komponent ,,unijny”

w ramach unii gospodarczej i walutowej. Potrzebne
jest wicksze zaufanie miedzy samymi panistwami
cztonkowskimi, miedzy tymi pafistwami a instytucjami
UE oraz w kontaktach ze spoleczenstwem.

Pokazuje to, ze euro znajduje si¢ dopiero

na poczatku swojej drogi. Nie wolno jednak
zapominac o potrzebie umocnienia struktury
UGW. Nie ma mowy o cofnigciu tego, co zostalo juz
osiagnicte. W sprawozdaniu pieciu przewodniczacych

z czerwea 2015 r. przypomniano o potrzebie
dokonczenia budowy UGW oraz wskazano kierunck
dziatan do roku 2025. Opublikowanie tego sprawozdania
zainicjowalo plerwszy etap: ,pogfebianie przez, dziatanie”,
zaplanowany do czerwca 2017 1. Dzialania potrzebne do
zrealizowania drugiego etapu do 2025 r. musza jednak
jeszcze zosta¢ przedyskutowane i uzgodnione przez
panstwa czlonkowskie.

Taka debata jest jednak mozliwa tylko pod
warunkiem wspoélnego zrozumienia wyzwan

i wspolnej wizji dalszych dziatan. W ostatnich latach
nie brakowalo szczegdlowych sprawozdan, przeméwien
i debat politycznych. Wiele wiadomo na temat tego, co
nalezy zrobi¢. Brak zgody czg¢sto opdznia jednak postep.
Niektorzy twierdza, ze sposobem przezwyci¢zenia
skutkow kryzysu jest wigksza solidarno$¢; inni

uwazajg wzmocnienie odpowiedzialnosci pafistw
cztonkowskich za warunek wstepny dalszych

postepow. W konsekwencii, mimo wszelkich wysitkow
poczynionych w ostatnich latach, utracono czesé
impetu do dalszych reform UGW. Przyczyna tego
mogga by¢ rowniez uspokajajace oznaki poprawy
sytuacji gospodarczej i spolecznej w ostatnim czasie.
Nie mozemy sobie jednak pozwoli¢ na to, by dopiero
kolejny kryzys zmobilizowal wspdlng wole dziatania.

Kiedy Europa dyskutuje o swojej przysztosci,
nadszedt czas na nowg perspektywe. W bialej
ksiedze na temat przysztosci Europy z 1 marca 2017 t.
podkreslono znaczenie silnej strefy euro dla
przysztosci UE-27. Podpisujac deklaracje rzymska

25 marca 2017 1. panistwa cztonkowskie potwierdzity
swoje zobowiazanie do dokoficzenia budowy UGW.

I nawet jezeli warunki gospodarcze nie sg jeszcze
optymalne, powinnismy dokonczy¢ budowe UGW juz
teraz, poki pozwala na to sytuacja ekonomiczna.

Niniejszy dokument otwierajacy debate

rozwija poglady zawarte w sprawozdaniu

pieciu przewodniczacych w sprawie

dokonczenia europejskiej unii gospodarczej

i walutowej i stanowi wklad w szersza debate
zainicjowana, opublikowaniem bialej ksiegi na temat
przysztosci Europy. Komisja przygotowala go,
zwracajac szczegolng uwage na dyskusje w panstwach
czlonkowskich, a zwlaszcza na poglady innych instytucji
UE. Opisano w nim nasze wspolne osiagniecia i stojace
przed nami wyzwania oraz przedstawiono praktyczne
sposoby dziatania w nadchodzacych latach.

Nie istnieje jedno jedyne stuszne rozwiazanie.
Potrzebujemy ogolnej wizji i wyraznego ustalenia
kolejnosci niezbednych dziatan. Mozliwe dalsze
dzialania zostaly przedstawione w postaci graficznej
w zalaczniku 1. W kilku kwestiach ten dokument
otwierajacy debatg jest bardziej szczegétowy. Dotyczy
to zwlaszcza dzialan juz rozpoczetych, obiecanych
lub potrzebnych w ciggu najblizszych dwoch lat.

W przypadku innych kwestii ma on raczej stuzy¢

jako wstepne przygotowanie do dyskusji i zawiera
szeroki wachlarz wariantéw zgodnych z ogdlng wizja
1 wymagang kolejnos$cia dziatan.

Znaczna cz¢$¢ dyskusji na temat UGW jest

natury technicznej. Wiele pomysléw zawartych

w niniejszym dokumencie dotyczy przede wszystkim
sposobu naprawy ,,trybéw” w ,,maszynowni” euro.
Najwazniejsze tutaj nie sq jednak kwestie techniczne:
chodzi o to, aby euro lepiej spelniato potrzeby nas
wszystkich. Wymaga to zdecydowanego zaangazowania
politycznego i popatcia na wszystkich szczeblach.



2. Dotychczasowa historia euro

Wymierne korzysci dla obywateli, przedsiebiorstw
i panstw cztonkowskich

Euro jest czeScig zycia codziennego

wiekszosci Europejczykéw. Dla pierwszego
,»pokolenia euro” jest jedyna znang w zyciu waluta.
Obywatelki i obywatele si¢gajacy pamigcia glebiej
wstecz przypominajg sobie zmiany, ktore euro ze sobg
przyniosto, 1 bezposrednio doswiadczaja jego zalet.
Ich kredyty hipoteczne i poziom zycia nie sg juz
zagrozone wysoka inflacja i niestabilnymi kursami
walutowymi, ktore dawaly o sobie zna¢ w latach 70.
i 80. dwudziestego wicku. Od wprowadzenia euro
inflacja oscylowata przez wigkszos¢ czasu blisko

lub ponizej celu inflacyjnego Europejskiego Banku
Centralnego wynoszacego 2 proc. Obywatele nie
ponosza juz wysokich kosztéw wymiany waluty przy
przekraczaniu granic wewnetrznych strefy euro. Nie
placa juz tez za przekazy pienigzne do innego kraju
strefy euro ani za wyplaty z konta za granica.

Korzysci z euro sg rownie oczywiste dla
przedsigbiorstw europejskich. Jest ono

jednym z gtéwnych czynnikéw przyciagajacych
ijedng z podstawowych korzysci zwiazanych

z przynaleznoscia do najwickszego na Swiecie
jednolitego rynku i bloku handlowego. Dla
przedsiebiorstw wspolna waluta oznacza duze
oszczednosci zardwno czasu, jak i pieniedzy. Dzigki

Euro zapewnito stabilno$é cen

statusowi euro jako drugiej waluty rezerwowej na
$wiecie przedsigbiorstwa wystawiaja okoto dwoch
trzecich swoich faktur wywozowych i potowe faktur
przywozowych w euro. Zniknelo ryzyko zwiazane

z kursem wymiany walut i dodatkowe koszty transakcji
w przypadku operacji transgranicznych. Faktury dla
klientéw w 19 krajach moga by¢ wystawiane w jednej
walucie. Pozyczanie pieniedzy od bankéw i innych
instytucji finansowych jest tatwiejsze i zwykle tanisze.
W euro mozna zrealizowac znacznie wigcej transakeji
o0 zasiggu ogblnoswiatowym niz bylo to kiedykolwiek
mozliwe we frankach, lirach badZ markach
niemieckich.

Dzigki niskim stopom oprocentowania
utrzymujacym si¢ w ostatnich latach
gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa mogty
korzystac z tafiszych kredytow. Rowniez rzady
panistw strefy euro zaoszczedzily na odsetkach

50 mld euro rocznie w poréwnaniu z okresem sprzed
kilku lat. Oznacza to dodatkowe fundusze, ktore
mozna bylo wykorzysta¢ na zmniejszenie diugu
publicznego lub przyspieszenie inwestycji publicznych
badZ przeznaczy¢ na edukacje.

Biorac pod uwage te korzysci, mozna bez
trudu zrozumie¢ przyczyny silnego poparcia
dla euro. Z wyjatkiem gwaltownego spadku

w szczytowym momencie kryzysu finansowego,
badania BEurobarometr wskazujg na niezmiennie
silne poparcie dla wspdlnej waluty wsrod obywateli

Wskaznik cen konsumpcyjnych, zmiana w % w stosunku do poprzedniego roku
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mieszkajacych w strefie euro, ktore w kwietniu 2017 1.
wynioslo $rednio 72 proc. Jest to najwyzszy poziom
od 2004 t.

Trudna lekcja kryzysu

Ogolnoswiatowy kryzys, ktéry zaczat si¢ w latach
2007-2008, obnazyt stabosci tej jeszcze mlodej
waluty i uderzyt wyjatkowo mocno w strefe euro.
Pierwsze panstwa, ktore ucierpialy na skutek
swiatowego kryzysu, nie nalezaly do strefy euro

i wspélna waluta byta w zwigzku z tym postrzegana
jako tarcza ochronna. Kiedy jednak dostrzezono
podatnos¢ na zagrozenia niektorych panstw

strefy euro, doszto do duzego wstrzasu. Niektore
panstwa cztonkowskie podjely trudne decyzje

o wykorzystaniu pieni¢dzy podatnikoéw na finansowe
wsparcie bankéw, aby zapobiec ryzyku zalamania
tego sektora. Banki wpadly w klopoty w wyniku
narastania baniek finansowych w poprzednich latach.
Do kryzysu bankowego dotaczyly si¢ nizsze dochody
i zwigkszone wydatki, wynikajace z ,,wielkiej recesji”,
co doprowadzilo do znacznego wzrostu dtugu
publicznego — z poziomu ponizej 70 proc. przed
kryzysem do §rednio 92 proc. PKB w roku 2014.

W strefie euro w latach 2010-2011 nastapito
przejsciowe ozywienie koniunktury, ale okazato
sie¢ ono krétkotrwate. Z uwagi na wzajemne
zalezno$ci miedzy sektorem bankowym a finansami
publicznymi nicktére panistwa czltonkowskie i banki

mialy coraz wigksze trudnosci z pozyskiwaniem
finansowania dluznego na rynkach. Ich

zdolnos¢ do samofinansowania byla zagrozona.
Wskutek ograniczenia akcji kredytowej nastapilo
zalamanie inwestycji. Ich poziom spadl o ponad

18 proc. miedzy rokiem 2008 (gdy prawdopodobnie
przekraczal stabilne poziomy) a rokiem 2013. Szybko
wzrosto bezrobocie. Kryzys finansowy przeksztalcit
si¢ w kryzys gospodarki realnej 1 dotknal miliony
obywateli i przedsi¢biorstw.

Aktywnos¢ gospodarcza bardzo ucierpiata wskutek
kryzysu, ale obecnie obserwuje sie ozywienie
Zmiana w % poziomu realnego PKB w strefie euro

w poréwnaniu z 2008 r.
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Dtugi okres pogorszenia koniunktury
gospodarczej i brak konwergencji pomiedzy
panstwami cztonkowskimi sg wynikiem
zaktécen réwnowagi istniejacych jeszcze przed
kryzysem oraz nieadekwatnej reakcji UGW na



duze wstrzasy. Nagle wstrzymanie przeplywow
kapitatu ujawnito nadmierny poziom zadluzenia

i luki w zakresie konkurencyjnosci, ktére zaczely
narastac juz wezesniej. W sytuacji nizszych oczekiwan
i niedoboru finansowania nastapil gwaltowny

spadek inwestycji 1 spozycia w krajach najbardziej
dotknigtych kryzysem. Utracono miliony miejsc pracy,
a wynagrodzenia znalazly si¢ pod presja jako jedno

z narzedzi stuzacych przywréceniu konkurencyjnosci,
co spowodowalo dodatkowe obnizenie sity nabywczej
gospodarstw domowych. Jednoczesnie wydatki
publiczne ulegly obnizeniu wskutek koniecznosci
ograniczenia wzrostu zadtuzenia publicznego

w warunkach rosnacego na rynkach niepokoju co do
integralnosci strefy euro. W 2013 r. poziom realnego
PKB w strefie euro nadal byl o 3,5 proc. nizszy

niz w 2008 r. i pojawily si¢ duze réznice w tempie
wzrostu migdzy grupa panstw bardziej podatnych na
zagrozenia a innymi czlonkami strefy, co pociagneto
za sobg znaczace koszty spoleczne i polityczne.

Inwestycje w strefie euro ulegty na kilka lat zatamaniu
i dopiero teraz zaczynaja rosnaé
Zmiana w % poziomu inwestycji w strefie euro w poréwnaniu
z 2008 r.
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Zdecydowane dziatanie w celu przywrdcenia dobrej
kondycji euro

Potrzebna byta zdecydowana reakcja. Europejski
Bank Centralny odegral wazna role w tagodzeniu
skutkéw kryzysu, ale takze inne instytucje UE
wprowadzily istotne nowe inicjatywy w celu
wzmocnienia integralnosci strefy euro. W zalaczniku 2
wymieniono gtéwne instrumenty juz dostepne

w ,,zestawie narzedzi” UGW, ktére wprowadzono na
mocy decyzji podjetych w ciggu ostatnich lat.

Wiekszosc¢ tych dziatan podjeto pod presja,

w szczytowym momencie kryzysu lub tuz po jego
zakonczeniu. Mimo to dostarczyly one jednak
trwatych §rodkéw do usunigcia najwazniejszych
stabosdci, jakie cechowaly do tej pory zestaw
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narzedzi UGW i jej strukture instytucjonalna.

Na przyktad Europejski Mechanizm Stabilno$ci
(EMS) zostal wprowadzony na mocy porozumienia
migdzyrzadowego, aby przekazywac pomoc pafistwom
cztonkowskim borykajacym si¢ z trudno$ciami
finansowymi. Zdolno$¢ udzielania pozyczek EMS
wynosi 500 mld euro. Mechanizm ten pomégl

takim panstwom jak Hiszpania, Cypr i Grecja

w finansowaniu wydatkéw publicznych i uchronit je
przed jeszcze powazniejszymi trudnosciami. Zasady
nadzoru makroekonomicznego i budzetowego

w strefie euro zostaly wzmocnione przez przyjecie
dwbch zestawow przepiséw unijnych: tzw.
»szesciopaku” 1 ,,dwupaku”, a takze nowego paktu
fiskalnego (stanowiacego cz¢$¢ migdzyrzadowego
Traktatu o stabilnosci, koordynaciji i zarzadzaniu w unii
gospodarczej 1 walutowej). Unia Europejska dokonala
pelnego przegladu swoich przepiséw dotyczacych
sektora ustug finansowych i przyjela od 2009 .

40 aktow prawnych. Ustanowiono nowy wspolny
system nadzoru bankowego oraz restrukturyzacji

i uporzadkowanej likwidacji bankow.

Znaczace reformy wprowadzono tez w wielu
panstwach cztonkowskich. Zakres reform siggal
od ograniczenia kosztéw w sektorze publicznym do
pobudzenia konkurencyjnosci cenowej i pozacenowej,
aby przywrocic tak potrzebny wzrost gospodarczy.
Dalsze priorytety roznily sie w poszczegolnych
panistwach cztonkowskich. Generalnie $rodki
obejmowaly wyeliminowanie strukturalnych

stabosci w sektorze bankowym lub poprawe
funkcjonowania rynkéw pracy 1 pomoc osobom
bezrobotnym w znalezieniu nowej pracy. Wsrod
zastosowanych srodkéw znalazly si¢ réwniez zachety
dla przedsi¢biorstw do innowacji i inwestycji, a takze
dziatania nakierowane na modernizacj¢ administracji
publicznej oraz systeméw emerytalnych 1 systeméw
opieki. Reformy wymagaly czasu, ale przynosza
obecnie efekty.

Te korzystne zmiany zostaly wsparte dalszymi
dziataniami na szczeblu unijnym. Od poczatku
dzialania obecnej Komisji w centrum ksztaltowania
polityki UE znalazlo si¢ ,,pozytywne sprz¢zenie
zwrotne”, polegajace na wspieraniu inwestycji,
dazeniu do reform strukturalnych oraz zapewnianiu
odpowiedzialnych polityk budzetowych. Za naczelny
cel uznano sprawiedliwo$¢ spoteczna. Europejski
semestr na rzecz koordynaciji polityki gospodarczej
— glowny mechanizm, w ktérego ramach panstwa
cztonkowskie dyskutujg z instytucjami UE o swoich



politykach gospodarczych — zostal uproszczony,
aby znaleZ¢ miejsce na wigcej dialogu na wszystkich
poziomach i mocniej skupi¢ si¢ na priorytetach
strefy euro. Ogloszono nowy plan inwestycyjny

dla Europy, znany takze jako ,,plan Junckera”. Jego
warto$¢ zostala obecnie podwojona, aby pozyskac
630 mld euro na dodatkowe inwestycje w calej UE.

Podjeto kilka innych waznych inicjatyw.
Poglebiono jednolity rynek w dziedzinie rynkow
kapitalowych, energii i gospodarki cyfrowej. Sektory
te tworza nowe miejsca pracy, zwigkszaja wzrost
gospodarczy i innowacyjnos¢ oraz przyczyniajq si¢
do zwigkszenia odpornosci wspélnej waluty w stale
zmieniajacej si¢ globalnej sytuacji gospodarcze;.
Podejmowane sa rowniez nowe inicjatywy, sicgajace
od zatrudnienia mlodziezy po walke z uchylaniem
si¢ od opodatkowania, a ostatnio rowniez
utworzenie europejskiego filara praw socjalnych,
ktorych celem jest wicksza sprawiedliwo$¢ spoteczna
i zapewnienie, aby priorytety gospodarcze szty w parze
ze spolecznymi i mialy zréwnowazony charakter.

Wysitki te optacity sie, ale wcigz istnieje pole do
poprawy

Postep jest dzisiaj widoczny we wszystkich
dziedzinach. Gospodarka europejska weszla w piaty
rok ozywienia gospodarczego, ktére dotarto juz

do wszystkich panstw cztonkowskich strefy euro.
Oczekuje sig, ze to ozywienie utrzyma si¢ zasadniczo
na stalym poziomie w biezacym i przysztym roku.
Zatrudnienie wzrasta szybciej niz kiedykolwiek od
poczatku kryzysu: od poczatku 2013 r. w strefie euro
powstalo ponad 5 mln miejsc pracy. Bezrobocie
spadlo do najnizszego poziomu od 2009 r. — w marcu
2017 1. wynosito 9,5 proc. Przekraczajacy 70 proc.
poziom zatrudnienia jest bliski rekordowemu.
Nastapito ponowne ozywienie inwestycji.
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Zagregowany deficyt strefy euro spadt ze $redniego
poziomu ponad 6 proc. PKB w 2010 r. do 1,4 proc.
PKB w roku biezacym. Dlug publiczny w strefie euro
takze zaczal si¢ zmniejszad.

Bezrobocie w strefie euro jest najnizsze od 2009 r., ale
wciaz zbyt wysokie
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Zrédto: Komisja Europejska

Struktura strefy euro nigdy nie byta rownie
solidna jak teraz, ale nie nalezy popadac

w samozadowolenie. Do poprawy w ostatnich
latach przyczynily si¢ w duzej mierze zdecydowane
dzialania Buropejskiego Banku Centralnego

1 zaangazowanie na rzecz lepszego funkcjonowania
strefy euro oraz obrony jej integralno$ci. Podjeto
réwniez dalsze kroki wynikajace ze sprawozdania
pieciu przewodniczacych, ktére przypomniano
réwniez w zalaczniku 2. Obejmujac urzad, obecna
Komisja stwierdzita jednak, Ze nie mozna méwic

o koncu kryzysu, dopoki stopa bezrobocia pozostaje
tak wysoka. W strefie euro 15,4 mln ludzi wcigz nie
ma pracy — musimy kontynuowa¢ dzialania w oparciu
0 juz poczynione postepy, aby zapewni¢ naprawde
silne 1 stabilne ozywienie gospodarcze.



3. Argumenty za dokonczeniem
budowy unii gospodarczej
i walutowej

Mimo znaczacej poprawy w ostatnich latach
dalekosi¢zne skutki kryzysu utrzymuja sie

i stanowia wyzwanie dla strefy euro. Lata
niewielkiego lub zerowego wzrostu gospodarczego
spowodowaly znaczace réznice gospodarcze

i spoteczne i poglebily je. Kryzys doprowadzil takze
do fragmentacji sektora finansowego w pafstwach
cztonkowskich strefy euro. Utrzymuja si¢ stabosci
w zakresie jakosci finansow publicznych i sposobu
zarzadzania strefa euro.

Zjawiska te — oraz sposoOb posttzegania

wyzwan — wcigz sa w obrebie strefy euro bardzo
zroznicowane. W zalaczniku 3 przedstawiono
pokrétee przeglad tendencji gospodarczych

w poszczegolnych krajach strefy euro. Poprawa sytuacji
gospodarczej daje nam szans¢ wyciagniccia dalszych
whioskéw z doswiadczeni pierwszych pictnastu

lat z nasza wspodlna waluta, uznania wzajemnych
powiazan naszych gospodarek i lepszego zarzadzania
nimi oraz przygotowania strefy euro do osiagania
jeszcze lepszych wynikéw w przyszlosci

3.1. POTRZEBA ZAJECIA SIE PROBLEMEM
UTRZYMUJACYCH SIE NIEROWNOSCI
GOSPODARCZYCH | SPOLECZNYCH

Obserwowana w pierwszych latach wspoélnej
waluty konwergencja okazata si¢ cze$ciowo
ztudna. Przed kryzysem strefa euro byla symbolem
stale rosnacego dobrobytu. W latach 1999-2007

w strefie euro notowano staly wzrost dochodu
realnego na mieszkanca. Bylo to czesciowo
spowodowane korzystnymi warunkami kredytowania
oraz duzymi przeplywami finansowymi do panstw
czlonkowskich o rosnacych deficytach na rachunku
obrotéw biezacych. Te przeplywy nie zawsze jednak
przekladaly si¢ na trwale inwestycje. W niektorych
przypadkach przyczynialy si¢ raczej do powstawania
,,baniek”, na przyklad w sektorach nieruchomosci

i budownictwa, oraz do zwickszenia wydatkéw
publicznych. Pozytywne tendencje obserwowane

na poczatku XXI wieku czesciowo przestonity
takze podatnosci na zagrozenia istniejace w tych
panstwach. Byly one zwiazane w szczegdlnosci

z sektorem finansowym i utratg konkurencyjnosci.
W kilku przypadkach dochodzily do tego problemy
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niewydolnosci na rynkach pracy i produktéw. Te
stabosci nie zostaly wowczas w pelni dostrzezone ani
przez rynki finansowe, ani przez organy publiczne.

W UGW brakowato odpowiednich ram nadzoru,
ktére pozwolityby sledzi¢ lub korygowacé te zakl6cenia
réwnowagi makroekonomiczne;.

Kryzys lat 2007-2008 zatrzymat trend
konwergencyjny i nadat mu przeciwny kierunek.
Postepujaca od tego czasu dywergencja dopiero
teraz jest powoli korygowana. Jej kosztowne
skutki odczuly zwlaszcza te panistwa strefy euro,
ktore nie byly dostatecznie odporne, aby poradzi¢
sobie ze skutkami wstrzasu gospodarczego. PKB

na mieszkafica w strefie euro dopiero teraz wraca
na poziomy sprzed kryzysu; pojawiaja si¢ oznaki
wskazujace na wyréwnywanie si¢ réznic miedzy
panstwami, ale silny proces ponownej konwergenciji
nie jest jeszcze widoczny.

Wzrost realnego PKB na mieszkanca jest powolny
Wskaznik z 1999 r. = 100

140
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Zrédto: Komisja Europejska

Choc¢ bezrobocie w ujg¢ciu ogélnym si¢ zmniejsza,
to jego poziom w poszczegdlnych panstwach
strefy euro jest nadal bardzo zréznicowany.

W niektorych panistwach, np. w Niemczech,
Niderlandach, Estonii i Austrii, stopa bezrobocia jest
bardzo niska.

W innych — np. w Hiszpanii czy Grecji — obserwuje
si¢ wcigz bardzo wysokie, trudne do zaakceptowania,
poziomy bezrobocia, zwlaszcza os6b mtodych,

w tym wysoki udzial bezrobocia strukturalnego.

Ma to daleko idace skutki spoteczne, szczegélnie

w panstwach, ktére musialy wprowadzi¢ najwiccej
$rodkéw dostosowawczych podczas kryzysu. Po raz
pierwszy od czaséw drugiej wojny $wiatowej istnieje



realna grozba, ze obecne pokolenie mtodych ludzi

bedzie w gorszej sytuacji ekonomicznej niz ich rodzice.

Taka sytuacja wzbudzita watpliwosci co do modelu
i funkcjonowania spotecznej gospodarki rynkowej UE,
a w szczegolnosci UGW.

Wskazniki bezrobocia spadaja, ale ich poziom
w catej Europie jest nadal bardzo zréznicowany
Dane w %, marzec 2017 r.
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Zrédto: Komisja Europejska

Niskie poziomy inwestycji publicznych

i prywatnych oraz staby wzrost produktywnosci
moga przyczynic si¢ do dalszej polaryzacji
sytuacji w poszczegolnych krajach i znacznie
pogarszaja wyniki gospodarcze caftej strefy euro.
W wielu panstwach strefy euro dopiero teraz nastepuje
ozywienie inwestycji, lecz tempo ich wzrostu jest
nizsze od dlugo okresowego trendu. Zwazywszy

na pozytywny wplyw inwestycji na produktywnosé

1 wzrost, utrzymujace si¢ niskie poziomy inwestycji
moga wyrzadzi¢ dlugoterminows szkode, utrwalajac
réznice w potencjale wzrostu.
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Dlaczego potrzebne sq dalsze dziatania

prowadzgce w kierunku unii gospodarczej?

» Po latach kryzysu gospodarki strefy euro
musza wejs¢ na $ciezke silniejszego wzrostu
1 wickszego dobrobytu. Powinna temu
towarzyszy¢ — 1 ten proces wspomagaé —
trwala ponowna konwergencja we wszystkich
panstwach, aby zwigkszy¢ korzysci
plynace z euro dla wszystkich obywateli
i przedsigbiorstw. W tym celu potrzebne sa
reformy strukturalne modernizujace gospodarki
i zwigkszajace ich odpornosé na wstrzasy.

3.2. POTRZEBA USUNIECIA POZOSTALYCH
PODATNOSCI NA RYZYKO FINANSOWE

Podczas kryzysu nastapito czesciowe odwrocenie
integracji finansowej, ktora osiaggnieto od
momentu wprowadzenia euro. W tym okresie
rynek pozyczek miedzybankowych byl bardzo plynny,
a koszty kredytéw udzielanych gospodarstwom
domowym i przedsi¢cbiorstwom zaczely si¢ zblizaé

do tych najbardziej korzystnych w calej strefie euro.
Pod wplywem kryzysu system bankowy strefy euro
stal si¢ podatny na wstrzasy. Banki drastycznie
ograniczyly pozyczki migdzybankowe, a takze

akcje kredytowsa na rzecz gospodarki realnej. Akcja
kredytowa na rzecz maltych 1 srednich przedsi¢biorstw
ucierpiata najbardziej w padstwach najmocnie;j
dotkni¢tych kryzysem. Przejawialo si¢ to zaréwno

w surowszych warunkach udzielania kredytow, jak

i w spadku ich wolumenéw. Warunki finansowania
firm w bardzo duzym stopniu zalezaly od ich
polozenia geograficznego. Poleganie na bankach jako
na gléwnym Zrédle finansowania i praktyczny brak
innych zrédel finansowania, takich jak rynki akeji,
poglebily ten problem.



W okresie kryzysu stopy oprocentowania kredytéw dla
przedsiebiorstw byty zréznicowane

Stopy oprocentowania w %
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Zrédto: Europejski Bank Centralny

Choc sytuacja od czasu kryzysu znacznie si¢
poprawita, to jednak w strefie euro wcigz istniejq
powiazania migdzy ryzykiem sektora bankowego

a poziomami dlugu pafstwowego. Dzi¢ki unijnemu
ustawodawstwu w dziedzinie bankowosci, przyjetemu
w nastepstwie kryzysu, ryzyko zwiazane z sektorem
finansowym zostalo znaczaco zredukowane. Duze
banki w UE obecnie dysponujg znacznie wigkszymi
buforami plynnosciowymi, a ich wspétezynnik
adekwatnosci kapitalowej wynosi §rednio 13,2 proc.
w poréwnaniu z 8,9 proc. w 2010 1. Z drugiej strony
banki strefy euro nadal utrzymuja w swoich portfelach
duze ilosci obligacji swoich ,,macierzystych pafstw”.
Prowadzi to do $cislej wspolzaleznosci miedzy
kosztami refinansowania bankéw i ich ,,macierzystych”
panfstw oraz vice versa. Taka sytuacja stwarza ryzyko,
ze w razie wystapienia problemu w jednym z tych
dwéch obszaréw dojdzie do destabilizacji zaréwno
finanséw publicznych, jak i sektora bankowego.
Przeprowadzono istotne reformy, aby przeciwdziata¢
temu ryzyku, ale mechanizm sprz¢zenia zwrotnego
migdzy bankami i ich ,,macierzystymi” pafdstwami
wecigz stanowi zagrozenie dla integracji 1 stabilno$ci
sektora finansowego.

Wysokie poziomy dtugu publicznego

i prywatnego, bedace skutkiem kryzysu, a takze
duza liczba kredytéw zagrozonych w niektorych
cze$ciach sektora bankowego wcigz stanowig
zrodta podatnosci na zagrozenia. Kredyty
zagrozone to kredyty, ktorych nie sptacono lub

ktore sq bliskie niesplacenia, co oznacza, ze istnieje
bardzo duze prawdopodobienistwo, iz dtuznicy nie
beda w stanie splaci¢ ich bankom. Na skutek kryzysu
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w bilansach niektorych bankéw znalazto sig znacznie
wigcej takich kredytow. Zmniejsza to rentownosé

i utrudnia prawidlowe funkcjonowanie instytucji
dotkni¢tych tym problemem, co ogranicza ich
zdolnoé¢ do dostarczania finansowania gospodarce
realnej. Odpisanie tych kredytow oznacza koszty,
ktore ponie$é musi instytucja finansowa bedaca ich
posiadaczem, jej akcjonariusze badz finanse publiczne.
Panstwa, ktérych ten problem dotyczy, podejmuja
zdecydowane dzialania w celu jego rozwiazania, ale
uwalnianie bilanséw bankéw od duzych ilosci takich
kredytow w taki sposob, aby nie pogorszy¢ dodatkowo
sytuacji spolecznej, jest powolnym i zlozonym
procesem.

Pomimo obserwowanej w ostatnich latach
znaczacej poprawy konieczne jest zacieSnienie
integracji, aby uodporni¢ system finansowy na
wszelkie przyszte kryzysy. Cho¢ proces fragmentacji
rynku finansowego ustepuje, to poziom integracji jest
weiaz daleki od stanu sprzed kryzysu. Ogranicza to
mozliwosci zapewnienia gospodarce dodatkowego
finansowania, ktére jest tak bardzo potrzebne do
celéw inwestycji, i zmniejsza wspdlna zdolnosé do
amortyzowania przysztych wstrzasow.

Dlaczego potrzebne sq dalsze dziatania

prowadzgce w kierunku unii finansowej?

P W strefie euro nastapito wzmocnienie
stabilnosci finansowej. W dalszym ciagu
istnieje jednak silne powiazanie migdzy
bankami a ich ,,macierzystymi” pafstwami
1 utrzymuje si¢ wysoki poziom kredytéw
zagrozonych. Konieczne sa dalsze dziatania, aby
ograniczy¢ i lepiej podzieli¢ ryzyko w sektorze
bankowym oraz zapewni¢ wigcej mozliwosci
finansowania gospodarki realnej, w tym przez
rynki kapitalowe. Do tego celu niezbedne
jest dokoniczenie budowy unii bankowej i unii
rynkow kapitalowych.

3.3. POTRZEBA ZAJECIA SIE PROBLEMEM
WYSOKIEGO ZADLUZENIA ORAZ ZWIEKSZENIA
WSPOLNEJ ZDOLNOSCI DO STABILIZACJI

Kryzys doprowadzit do gwalttownego
zwigkszenia dtugu publicznego i zadtuzenia
sektora prywatnego; ich poziomy przestaty
juz rosnac, ale wciaz sg wysokie. Poziom dlugu



pafstwowego w strefie euro wzrdst o srednio

30 punktow procentowych w ciggu zaledwie siedmiu
lat — z 64 proc. do 94 proc. w latach 2007-2014.
Nawet panistwa czlonkowskie, ktore przed kryzysem
odnotowywaly stosunkowo niskie poziomy deficytu

i dlugu — jak Hiszpania czy Irlandia — znalazly si¢ pod
presja, gdy pojawily si¢ obawy zwiazane z kosztami,
jakie dla budzetu oznacza¢ beda trudnosci w sektorze
finansowym, a ich sytuacja budzetowa pod wzgledem
strukturalnym okazala si¢ gorsza, niz sugerowaly to
podstawowe wskazniki. To pokazalo, ze dwczesne
reguly fiskalne UE nie byly wystarczajace i ze istnieje
potrzeba dokladnego monitorowania takze zadluzenia
sektora prywatnego.

Kryzys obnazyt tez ograniczone zdolnosci
gospodarek poszczegolnych panstw
cztonkowskich do absorbowania skutkow

duzych wstrzasow. Podczas kryzysu budzety

panstw, a w szczegolnosci systemy opieki spoleczne;j,
odgrywaly role ,,automatycznych stabilizatoréw” przez
amortyzowanie wstrzasow. W niektorych panstwach
nie wystarczylo to jednak do walki z recesja z uwagi

na ograniczona dostgpnosé buforéw fiskalnych oraz
niepewny dostep do rynkéw utrudniajacy finansowanie
dtugu publicznego. Ta sytuacja ttumaczy w duzej
mierze powazne zatamanie ozywienia gospodarczego
w latach 2011-2013. Dlatego stworzono nowe
instrumenty, aby zapewnic¢ wspolng pomoc finansowa
tym panstwom cztonkowskim. Instrumenty te okazaly
si¢ skuteczne w najgorszym okresie kryzysu i moglyby
teraz zosta¢ wzmocnione lub uzupetnione.

Obnizenie wysokich poziomoéw diugu
publicznego bedzie wymagato czasu, zwlaszcza
jesli tempo ozywienia gospodarczego bedzie
umiarkowane, a inflacja niska. Wysokie poziomy dlugu
stwarzajg liczne problemy. Ograniczaja zdolnosé

do podejmowania dziatan w przypadku kolejnego
spowolnienia gospodarczego oraz do wspierania
potrzebnych inwestycji publicznych. Sa one tez
zrédlem podatnosci na ryzyko finansowe, zwlaszcza
w sytuacii, gdy utrzyma si¢ wspolzaleznos$¢ pomiedzy
kosztami refinansowania ponoszonymi przez banki

i przez ich ,,macierzyste” panstwa. Rézne poziomy
dlugu powoduja tez réznice zdan co do sposobu
zarzadzania finansami publicznymi w strefie euro
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jako catosci. Dzigki dziataniom podejmowanym

w ostatnich latach wida¢ wyraznie, Ze stan finansow
publicznych poprawia si¢ we wszystkich pafistwach.
Konieczne sg jednak dalsze postepy w tej dziedzinie
w calej strefie euro.

Dtug publiczny w strefie euro wzrést gwattownie na
skutek kryzysu

Dtug brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
wyrazony w % PKB

100% prognoza
95%
90% ~
85%
80%
75%

70%

Wartos¢
referencyjna z
Maastricht - 60%

65%
60%
55%
50%
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Zrédto: Komisja Europejska

Z biegiem lat wzmocniono reguty fiskalne UE
— pakt stabilno$ci i wzrostu — zwlaszcza po to,
aby zwroci¢ wieksza uwage na poziomy zadluzenia.
Do osiagniecia postepu w tej dziedzinie konieczne
sq zarowno odpowiedzialne polityki budzetowe

na wszystkich szczeblach wladzy, jak rowniez

silny 1 trwaly wzrost gospodarczy. Istotne jest nie
tylko wziecie pod uwage potrzeb gospodarczych

1 budzetowych danego panstwa w okreslonym
momencie cyklu koniunkturalnego, ale takze
uwzglednienie sytuaciji strefy euro jako calosci.

W szczegdlnosci wazne jest unikanie ,,procyklicznej”
polityki budzetowej, a wiec sztucznego pobudzania
wzrostu, kiedy nie jest to potrzebne, czy tez
podejscia recesyjnego, kiedy warunki wymagaja
czego$ wrecz przeciwnego. Potrzeba uwzglednienia
réznorodnych warunkéw zaowocowala lepszymi

1 bardziej zaawansowanymi regulami. Jednoczesnie,
jako ze nie da si¢ przygotowac regul dostosowanych
do kazdej sytuacji, przewiduja one pewien margines
swobody. Komisja korzystala z niego w ostatnich
latach, a Rada Ministrow przyjmowala jej zalecenia.
Komisja zwracala tez wigksza uwage na kurs polityki
budzetowej strefy euro jako calosci.



zakléceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich
korekty oraz organizacj¢ unii bankowej.

Proces planowania tej organizacji przebiegat

b Dobre funkcjonowasie jednej waluty wymaga: stopniowo przez okres ostatnich trzydziestu lat.

Cho¢ kierunek byt jasny, to od razu na poczatku

(i) zdrowych finanséw publicznych 1 istnienia nie istnial jeden cato$ciowy plan. Jak pokazuje
buforéw fiskalnych, ktore zwigkszaja odpornosé doswiadczenie ostatnich pigtnastu lat, zbyt czesto
gospodarek na wstrzasy; dopiero wybuch kryzysu sprawial, Zze powstawala
(ii) uzupetnienia wspolnych narzedzi stabilizacji zbiorowa §wiadomos¢ 1 wola polityczna, potrzebne,
na poziomie calej strefy euro; by wspoélnie dziataé na rzecz usprawnienia struktury

(iii) polaczenia dyscypliny rynkowej i wspSlnego UGW. Ttumaczy to w duzej mierze obecng sytuacje,
zbioru przepiséw, co pozwoliloby zwickszyc¢
skuteczno$¢ tych przepiséw oraz ulatwic ich

zrozumienie 1 stosowanie.

w tym utrzymujace si¢ stabosci. Ogoélne zarzadzanie
strefa euro poprawilo sig, ale wciaz nie jest na tyle
optymalne, by umozliwic¢ strefie euro osiaganie takich
wynikéw gospodarczych, jakie moglaby uzyskiwac,

a takze sprawi¢, by reagowala ona w odpowiedni
sposob na zmieniajace si¢ warunki i na wstrzasy
gospodarcze oraz odzyskala zaufanie niektérych czgdci

3.4. POTRZEBA ZWIEKSZENIA EFEKTYWNOSCI
| PRZEJRZYSTOSCI ZARZADZANIA UGW

spoleczenstwa. Wyr6zni¢ mozna trzy glowne stabosci:
Struktura UGW opiera si¢ na wspoélnych zasadach

prawnych. Okreslaja one jej cele i funkcjonowanie, Po pierwsze, w zarzadzaniu UGW wciaz brakuje
role réznych instytucii oraz podzial uprawnien rownowagi w wielu aspektach. Polityka pieni¢zna
miedzy nimi, a takze podzial uprawnief miedzy UR jest scentralizowana na poziomie strefy euro.

i szczeblami krajowymi. Okreslaja réwniez konieczng Jednoczesdnie polityka budzetowa i polityki sektorowe
koordynacj¢ polityk gospodarczych, reguly fiskalne, sa zdecentralizowane i w przewazajacej mierze

ktérych nalezy przestrzegaé, mechanizmy zapobiegania uwzgledniaja warunki i preferencje krajowe. Do tego

Zarzadzanie strefa euro jest ztozone

Eurogrupa

proponuje priorytety gospodarcze i
monitoruje zmiany gospodarcze L. .
i budzetowe Kom|SJa Europejska

przyjmuje priorytety gospodarcze

sg cztonkami Rady @
Gubernatoréow a5Mm u
Europej.ski Europejski Bank
odpowiadaja przed Mechanizm Centralny
Stabilnosci

odpowiada przed

odpowiada przed

Parlament Europejski

Zrédto: Komisja Europejska
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dochodzi jeszcze niedopasowanie pod wzgledem
instrumentéw: z jednej strony surowe, konieczne
(cho¢ czesto zbyt ztozone) reguly fiskalne, prowadzace
do ewentualnych sankcji; z drugiej ,,mi¢kkie”
wytyczne gospodarcze przekazywane na szczeblu UE
w ramach procesu koordynaciji polityki gospodarczej,
tzw. ,,europejskiego semestru”. Taka struktura
zarzadzania zbyt czesto przyczyniala si¢ do braku
postepéw w obszarze bardzo potrzebnych reform
strukturalnych i inwestycji. Powoduje to nadmierne
obcigzenie polityki pieni¢znej odpowiedzialnoscia

za amortyzowanie i rOwnowazenie zmian sytuacji
gospodarczej. W efekcie pafistwa czlonkowskie,
przedsigbiorstwa i obywatele nie sa w stanie czerpac
petnych korzysci z UGW.

Po drugie, struktura instytucjonalna UGW
stanowi system mieszany, ktory jest kfopotliwy

i wymaga wigkszej przejrzystosci i rozliczalno$ci.
Réwnowazy on, cho¢ w niedoskonaly sposéb,
instytucje Unii Buropejskiej oraz wspolprace

z rosngcq liczba miedzyrzadowych organéw

i praktyk, z ktorych wiele powstato po kryzysie. To
,»przejsciowe” zarzadzanie czesciowo odzwierciedla
brak zaufania padstw cztonkowskich do siebie
nawzajem, jak réwniez do instytucji Unii Europejskiej.
Konsekwencja tego sa liczne i zlozone mechanizmy
kontroli i réwnowagi. Taki sposéb zarzadzania wynika
tez z faktu, ze wiele nowych regut lub organdw
ustanowiono w sposéb dorazny, czesto w odpowiedzi
na sytuacje kryzysowe. Najlepiej ilustruja to wzajemne
zaleznosci miedzy Eurogrupa, Komisja Europejska

i Buropejskim Mechanizmem Stabilno$ci. Cho¢ kazda
instytucja i organ daza do wigkszej legitymacii prawnej
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i rozliczalnosci, w praktyce oznacza to skomplikowany
proces podejmowania decyzji, krytykowany za
niezrozumialo$¢ 1 niewystarczajaca przejrzystosé.

W szczegdlnosci nalezy zwigkszy¢ zaangazowanie
Parlamentu Europejskiego oraz demokratyczng
rozliczalnos$¢ za decyzje podejmowane dla strefy euro
lub w jej imieniu.

Po trzecie, wspdlne interesy strefy euro wcigz
nie s3 dostatecznie reprezentowane w debacie
publicznej i procesie decyzyjnym. Bez wspolnego
porozumienia w sprawie wyzwan lub wizji na
przyszlos¢ strefa euro bedzie miala trudnosci

z przezwyciezeniem skutkéw kryzysu i nie rozwinie
narzedzi potrzebnych do rozwiazywania wspdlnych
probleméw.

Dlaczego potrzebne sq dalsze dziatania

w kierunku lepszego zarzqdzania?

> Silniejsza UGW wymaga silniejszego
zarzadzania. Obecny system jest wynikiem
nagromadzenia réznych decyzji z przesziosci.
Ogranicza to efektywnos§¢ wspolnych instytucii
i narzedzi oraz przeklada si¢ na skomplikowane
1 nieprzejrzyste rozwigzania.
Nie jest to optymalna sytuacja z uwagi na
potrzebe wickszej konwergenciji i lepszego
przewidywania przysztych wstrzasow.
Aby scementowac lepsza organizacje UGW,
potrzebne jest osiagniecie porozumienia
w sprawie mozliwych dalszych dziatan.



4. Refleksje dotyczace mozliwych
dalszych dziatan.

Panstwa cztonkowskie strefy euro tworza
zroznicowang grupe. Nigdy nie bedzie
jednolitego podejscia ani osiagnigtego raz

na zawsze wspolnego porozumienia co do
najlepszego sposobu dalszego rozwoju UGW.
Wspdlnym celem jest jednak wzmocnienie jednej
waluty oraz rozwigzywanie razem wspolnych
probleméw wykraczajacych poza granice narodowe.
Teraz trzeba przetozy¢ idee na praktyczne rozwigzania
i zdecydowac¢ o planie dalszych dziatan, ktéry bylby
pragmatyczny i elastyczny, a jednoczesnie skuteczny
dla wszystkich.

4.1. WYTYCZNE DOTYCZACE POGLEBIENIA UNII
GOSPODARCZEJ | WALUTOWEJ

Cztery zasady powinny nadawac kierunek
dalszym dziataniom:

P> Miejsca pracy, sprawiedliwo$¢ spoteczna,
konwergencja gospodarcza i stabilno$¢
finansowa powinny stanowi¢ gtéwne cele unii
gospodarczej i walutowej. UGW nie jest celem
samym w sobie.

Odpowiedzialno$¢ i solidarno$¢, zmniejszenie
ryzyka i podzial ryzyka idg ze soba w parze.
Wigcej Srodkdw zachecajacych do zmniejszania
ryzyka oraz wsparcie warunkowe powinny i$¢

w parze z planowaniem §rodkéw podziatu

ryzyka, zwlaszcza w sektorze finansowym, oraz
przeprowadzaniem reform strukturalnych.

UGW i dokoniczenie jej budowy musza pozostac
otwarte dla wszystkich panstw cztonkowskich
UE. Musi zosta¢ zachowana integralno$¢ jednolitego
rynku. Jest to réwniez zasadniczy warunek dobrze
funkcjonujacej jednej waluty. Traktat przewiduje,

ze oprocz Danii 1 Zjednoczonego Krolestwa
wszystkie pafstwa cztonkowskie ostatecznie
przylacza si¢ do strefy euro.

Proces decyzyjny powinien by¢ bardziej
przejrzysty i nalezy zapewni¢ demokratyczna
rozliczalnos$¢. Obywatele chea wiedzied, kto 1w jaki
sposéb podejmuje decyzje oraz jak te decyzje
wplywaja na ich zycie.
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Wytyczne dotyczace pogtebienia unii gospodarczej
i walutowej

Otwartos¢ procesu
dla wszystkich panstw
cztonkowskich

Zatrudnienie,

wzrost gospodarczy,
sprawiedliwos¢
spoteczna,
konwergencja
gospodarcza i
stabilnosc¢ finansowa

Odpowiedzialnos¢ i
solidarnos¢ / podziat
ryzyka i zmniejszanie
ryzyka

Przejrzystosc,
demokratycznos¢

i rozliczalnos¢
podejmowania decyzji

Zrédto: Komisja Europejska

472. KOLEJNOSC DZIALAN

Zwazywszy na roznice zdan w niektorych

z wymienionych kwestii, wazne jest wypracowanie
na poczatku szerokiego politycznego konsensusu
dotyczacego ogolnego kierunku dziatan. Wiaze
si¢ to nie tylko z planowaniem ogdélnego podejscia, ale
takze ustaleniem kolejnosci poszczegdlnych dziatan,
ktora nalezy podjac¢ w krotkiej, sredniej 1 dlugie;
perspektywie. Nie chodzi jednak o jedna ostateczng
reforme, ktéra mozna tylko przyjac albo odrzucié,

a raczej o zbidr dziatan, ktére nalezy wspélnie
rozwazy¢ i wprowadzi¢ w czyn. Przedstawione tutaj
idee nie sq wicc szczegélowym planem przyszlej
struktury UGW.

Prezentowany tu dokument otwierajacy debate
zawiera propozycje kilku dziatan i wariantow,
ktore maja pomodc w wypracowaniu jasnej

wizji poglebionej UGW do 2025 r. Dokument

ten stanowi zaproszenie dla panstw czlonkowskich

1 zainteresowanych stron do wzigcia udziatu w dyskusji
1 do wypracowania porozumienia w sprawie tych
elementéw, ktore wedlug nich bedg najlepiej wspieraé
nasza wspolng walute w przysztosci, wykraczajacych
poza pelne wykorzystywanie juz istniejacych instytucji
1 przepiséw. Pewne elementy sa niezbedne i nalezy je
szybko wprowadzi¢ w zycie, aby zapewni¢ odpornosé
UGW. W niektérych obszarach prace juz trwaja lub
mozna je przyspieszy¢, tak aby podja¢ odpowiednie



dzialania najpézniej do 2019 r. Nastepnie, do 2025 .
trzeba bedzie wdrozy¢ szereg innych elementéw. Te
zostaly przedstawione w sposob bardziej otwarty

i decyzja w ich sprawie moze nastapi¢ pozniej, juz

po podjeciu dziatan wstepnych. Okreslono réwniez
warunki wstepne, ktére musza zostac spelnione przed
podjeciem pewnych dziatan.

Bez wzgledu na to, czy kazde dziatanie zostanie
szczegb6lowo okreslone, opracowanie ogoélnego
planu dziatania wyznaczajacego kolejnos¢ dziatan
bedzie niezwykle istotne. Jezeli naszym celem jest
poprawa wynikow strefy euro w zakresie tworzenia
miejsc pracy i pobudzania wzrostu gospodarczego,

a jednoczesnie ochrona i umocnienie stabilno$ci rynku
finansowego, kolejnos¢ dalszych dziatan, zwlaszcza

w sferze finansow, nie jest bez znaczenia. Musi nig
kierowa¢ pewna logika, aby uniknaé sytuacji, w ktorej
nowe inicjatywy sq zrédlem nowych niepewnosci.

Aby osiagnaé odpowiednia réwnowage, nicktére
srodki trzeba bedzie uzgodnié¢ z gory, nawet jezeli

ich wdrozenie nastapi p6zniej. W zalaczniku 1
przedstawiono mozliwy plan dziatania.

Przedstawione tutaj warianty zaktadaja podjecie
dziatan w trzech kluczowych obszarach:

po pierwsze dokonczenie budowy prawdziwe;j

unii finansowej; po drugie osiagniecie bardziej
zintegrowanej unii gospodarczej i fiskalnej i po trzecie
ugruntowanie demokratycznej rozliczalnos$ci oraz
wzmocnienie instytucji strefy euro.

4.3. PRAWDZIWA UNIA FINANSOWA -
ROWNOLEGLE DZIALANIA DOTYCZACE
ZMNIEJSZANIA RYZYKA | PODZIALU RYZYKA

Zintegrowany i dobrze funkcjonujacy system
finansowy jest niezbedny dla efektywnej i stabilnej
UGW. Konieczne jest wypracowanie konsensusu

w sprawie dalszych dzialan, ktory uwzgledniatby
osiagniecia ostatnich lat. Konsensus ten powinien
obejmowac juz przedstawione propozycje, a takze
porozumienie dotyczace dodatkowych dzialan,

jakie nalezy podja¢ do 2025 r. Nalezy podejmowac
réwnolegle dziatania na rzecz zaréwno zmniejszania
ryzyka, jak i jego podzialu.
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Jakie elementy powinny zostac¢ uzgodnione do
2019 r?

Ograniczanie ryzyka

Srodki stuzace ograniczaniu ryzyka powinny byé
traktowane priorytetowo. W listopadzie 2016 r.
Komisja zaproponowata — jako natychmiastowe
dzialanie — kompleksowy pakiet wnioskdw
ustawodawczych w celu zmniejszenia ryzyka
zwigzanego z bankami przez dalsze wzmocnienie
zarzadzania ostrozno$ciowego i dyscypliny
rynkowej. Komisja zaproponowala tez §rodki
dotyczace niewyplacalnosci, restrukturyzacji i drugiej
szansy. Nalezy szybko zakoniczy¢ prace nad tymi
propozycjami.

Europejska strategia dotyczaca kredytow
zagrozonych mogtaby poméc w rozwigzaniu
jednego z najwigkszych probleméw bedacych
skutkiem kryzysu oraz wesprze¢ dziatania
krajowe w panstwach, ktérych ten problem
dotyczy. Jezeli problem ten nie zostanie rozwiazany,
kredyty zagrozone w dalszym ciagu beda pogarszac
wyniki sektora bankowego strefy euro 1 stanowic
potencjalne zrédto podatnosci na ryzyko finansowe.
Rada wyraznie zobowigzala sig, Zze do czerwca
biezacego roku osiagnie porozumienie w sprawie
kompleksowej strategii obejmujacej jasno okreslone
cele, harmonogramy i mechanizm monitorowania.
Potrzebne beda jednak réwniez kompleksowe
narzedzia 1 praktyczna realizacja tej strategii

w panstwach czlonkowskich. Strategia ta powinna
rozwigza¢ problem obecnego wysokiego poziomu
kredytéw zagrozonych, jak i zapobiec ich ponownemu
przyrostowi w przysztoéci. Powinna obejmowac
zdecydowane, skoordynowane dzialania na poziomie
UE oraz elementy dotyczace roznych kluczowych
obszarow polityki — takie jak wzmocnienie praktyk
nadzorczych, srodki stuzace rozwojowi rynku
wtornego dla kredytow zagrozonych, reforma
krajowych ram prawnych, rozwigzanie probleméw
strukturalnych oraz dalsza restrukturyzacja sektora
bankowego.

W ramach europejskiego semestru Komisja
regularnie ocenia problemy wystepujace

w sektorach finansowych panstw cztonkowskich.
Oceny te sa podstawq konkretnych zalecen, ktére

w stosownych przypadkach dotycza reform majacych
na celu ograniczenie ryzyka dla stabilnosci finansowej
lub poprawe dostepu do finansowania. W podobny



sposob Komisja przeprowadza obecnie analize
poréwnawcza w celu opisania cech systeméw
windykacji kredytéw 1 systeméw upadlo$ciowych,
ktére maja wplyw na bilanse bankéw. Srodki te
przyczyniaja si¢ do przeciwdzialania zagrozeniom

w krajowych systemach bankowych i moglyby zostac
wzmocnione (zob. sekcja 4.4 ponize;j).

Dokonczenie budowy unii bankowej

Na wdrozenie, dzigki ktoremu mozliwe bytoby
jednoczesne osiagnigcie postepow w podziale
ryzyka, wciaz czekaja dwa kluczowe komponenty
unii bankowej: wspolny mechanizm ochronny
dla jednolitego funduszu restrukturyzacji

i uporzadkowanej likwidacji bankow

oraz europejski system gwarantowania depozytow.
Porozumienie w tej sprawie powinno nastapic jak
najszybciej — najlepiej do 2019 r. — tak aby oba te
elementy zostaly wdrozone i byly w pelni operacyjne
do 2025 r. Oba sa niezbe¢dne, aby dalej ograniczac
powiazanie migdzy bankami a finansami publicznymi.
W komunikacie Komisji ,,Droga do utworzenia unii
bankowej” z listopada 2015 r. 1 w planie dzialania
Rady na rzecz dokoficzenia budowy unii bankowej

z czerwca 2016 r. okreslono konieczne i juz
uzgodnione najwazniejsze dzialania w tym zakresie.

Europejski system gwarantowania depozytow
zapewni, by oszczednoS$ci na rachunkach
depozytowych byly chronione lepiej i w takim
samym stopniu w cafej strefie euro. Europejski
system gwarantowania depozytéw zapewni wigc
wigksza 1 bardziej jednolita ochrong wszystkim
deponentom detalicznym w unii bankowej. Wniosek
w sprawie europejskiego systemu gwarantowania
depozytow zostal ztozony przez Komisje

w listopadzie 2015 r. i jest obecnie przedmiotem
negocjacji.

Wiarygodny wspolny mechanizm ochronny

dla jednolitego funduszu restrukturyzacji

i uporzadkowanej likwidacji bankow jest
niezbedny, aby nowe unijne ramy restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw byty
skuteczne. Jest tez konieczny, by uniknaé kosztow dla
podatnikéw. Nowe ramy zakladaja, ze restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja bankéw jest finansowana
przez akcjonariuszy 1 wierzycieli bankow, a takze przez
jednolity fundusz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji bankéw prefinansowany przez sektor
bankowy. W przypadku wystapienia powaznych
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probleméw dotykajacych jednoczes$nie wigcej bankdw
potrzeby finansowe moglyby jednak przekroczy¢
srodki dostepne w funduszu. Dlatego jak najszybciej
potrzebny jest neutralny dla budzetu mechanizm
ochronny w ramach funduszu restrukturyzacji

i uporzadkowanej likwidacji bankéw, jako narzedzie
,;ostatniej deski ratunku”. Padstwa czlonkowskie juz
w grudniu 2013 r. zobowigzaly si¢ do stworzenia
wspoélnego mechanizmu ochronnego i potwierdzily to
zobowiazanie w 2015 r. Teraz nalezy ten mechanizm
niezwlocznie wdrozy¢.

Z uwagi na decydujaca role do odegrania

w przypadku potencjalnego kryzysu wspolny
mechanizm ochronny powinien mie¢ okreslone
wlasciwos$ci: odpowiednia wielkosé, odpowiadajaca
jego roli; mozliwos$c¢ szybkiego aktywowania;
neutralno$¢ budzetows, tak aby sektor bankowy
zwracal potencjalne wyplaty z funduszu, a korzystanie
ze $rodkéw publicznych bylo ograniczone. Oznacza to
réwniez, ze z definicji nie powinno by¢ w nim miejsca
na interesy narodowe czy segmentacje. W odniesieniu
do organizacji finansowej i instytucjonalnej nalezy
unika¢ niepotrzebnych kosztéw.

W tym konteksécie mozna rozwazy¢ dwa warianty:

» Z punktu widzenia efektywnosci linia
kredytowa Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci (EMS) dla jednolitego funduszu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw spetniataby wskazane powyzej warunki.
EMS posiada zdolno$¢ udzielania pozyczek, wiedze
na temat funkcjonowania rynkéw oraz wiarygodnosé
kredytowa wymagane do efektywnego wypelniania
funkcji wspélnego mechanizmu ochronnego.
Pewne procedury decyzyjne i przepisy techniczne
w EMS moga jednak wymagac¢ usprawnienia, tak
aby mechanizm ochronny mégl by¢ aktywowany na
czas, oraz aby zapewni¢ maksymalng efektywnos¢
kosztows jednolitego funduszu restrukturyzacji
1 uporzadkowanej likwidaciji bankow.

Mniej efektywnym wariantem bytoby
rownoczesne udzielanie przez panstwa
cztonkowskie pozyczek lub gwarancji

dla jednolitego funduszu restrukturyzacji

i uporzadkowanej likwidacji bankoéw. To
podejicie prawdopodobnie utrudnialoby
mobilizacje przydzielonych srodkéw w przypadku
kryzysu, co oznacza, ze byloby ono potencjalnie
mniej skuteczne wowczas, gdy jest najbardzie;
potrzebne. Cho¢ w perspektywie dlugookresowej



mechanizm ochronny powinien by¢ neutralny dla
budzetu, panistwa cztonkowskie musialyby jednak
refinansowaé zapewniang pomoc finansowa.
Moglyby tez wystapi¢ problemy z wdrozeniem,
poniewaz kazde panstwo cztonkowskie
musialoby podpisa¢ umowe z Jednolita Rada

ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji.

Stworzenie unii rynkow kapitatowych

Postep w tworzeniu unii rynkéw kapitatowych
ma ogromne znaczenie dla zapewnienia bardziej
innowacyjnych, stabilnych i zréznicowanych
zrédet finansowania dla gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw, na przyklad przez zwigkszony
dostep do kapitalu wysokiego ryzyka lub finansowania
kapitalowego, a mniejszy nacisk na finansowanie
dluzne. Unia rynkéw kapitatowych zwiekszy podzial
ryzyka dzigki wlaczeniu sektora prywatnego oraz
poprawi ogolng odpornosc¢ sektora finansowego.
Przyczyni sie zatem réwniez do wickszej stabilnosci
makrofinansowej gospodarki w sytuacji wstrzaséw
gospodarczych. Dotyczy to wszystkich panstw
czlonkowskich UE, ale jest szczegdlnie wazne dla
strefy euro. Komisja uznala stworzenie unii rynkow
kapitalowych za jeden ze swoich priorytetéw i w tym
celu podjela juz szereg dziatan. Prace te maja obecnie
znaczenie wigksze niz kiedykolwiek. Perspektywa
opuszczenia jednolitego rynku przez najwicksze
centrum finansowe Buropy sprawia, ze zadanie
stworzenia unii rynkéw kapitalowych jest trudniejsze,
ale tym bardziej konieczne.

Niezbe¢dne sg bardziej zintegrowane ramy
nadzoru, zapewniajace wspolne wdrazanie
przepisow dotyczacych sektora finansowego,

oraz bardziej scentralizowane egzekwowanie tych
przepisow przez organy nadzorcze. Jak stwierdzono
w sprawozdaniu pigciu przewodniczacych,

stopniowe wzmacnianie ram nadzoru powinno
ostatecznie doprowadzi¢ do ustanowienia jednolitego
europejskiego organu nadzoru rynkéw kapitatowych.

Unia rynkow kapitalowych jest szansa
umocnienia naszej wspdlnej waluty, lecz oznacza
tez znaczaca zmiang. Jej powodzenie wymaga
zaangazowania Parlamentu Europejskiego, Rady

i wszystkich zainteresowanych stron. Reforma
regulacyjna jest tylko jednym z elementow zmiany
wymaganej do stworzenia nowego ekosystemu
finansowego, ktory bedzie prawdziwie zintegrowany
i mniej zalezny od finansowania bankowego.
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Tworzenie unii rynkéw kapitatowych to proces,
ktéry wymaga pelnego zaangazowania wszystkich
stron, w tym przedsi¢biorstw, inwestoréw i organow
nadzoru. Trzeba tez wyeliminowaé pozostate
bariery utrudniajace dokoficzenie budowy unii
rynkéw kapitatowych, m.in. w dziedzinie przepisow
podatkowych badZ postgpowan upadlosciowych,

w tym na szczeblu krajowym.

Pozostate kwestie

Wieksza dywersyfikacja bilanséw bankéw
przyczynitaby si¢ do rozwigzania problemu
wspoltzaleznosci miedzy bankami a ich
m»macierzystymi” panstwami. Jedna z mozliwosci
wspierania wiekszej dywersyfikacji mogtoby

by¢ stworzenie papier6w warto$ciowych
zabezpieczonych obligacjami skarbowymi (tzw.
papieréw typu SBBS). Te instrumenty finansowe,
obecnie dyskutowane na forum Europejskiej Rady

ds. Ryzyka Systemowego, sq sekurytyzowanymi
produktami finansowymi, ktore mogg by¢ emitowane
przez podmioty komercyjne lub instytucje. Nie
nastgpowatoby uwspoélnienie dlugu miedzy panstwami
cztonkowskimi. Korzystanie z tych papieréw
wartosciowych przyniostoby konkretne korzysci
dzicki zwigkszeniu dywersyfikacji bilanséw bankow

1 wlaczaniu sektora prywatnego w podzial ryzyka.
Biorac pod uwage bardzo innowacyjny charakter
papieréw typu SBBS, ich emisje prawdopodobnie
zostalyby wprowadzone stopniowo. Podczas

gdy zmiany uregulowan dotyczacych aktywow
sekurytyzowanych przyczynilyby si¢ do rozwoju rynku
tego typu produktow, zmiany regulacyjne dotyczace
sposobu traktowania obligacji skarbowych nie bylyby
wymagane. Inna mozliwoscia wspierania wickszej
dywersyfikacji w diuzszej perspektywie, jak omowiono
ponizej, bylaby zmiana sposobu traktowania diugu
panstwowego w regulacjach.

Jakie elementy mozna rozwazy¢ na okres po
2019 r?

Na okres po 2019 r. mozna rozwazy¢ szereg
dodatkowych $rodkéw sredniookresowych.
Srodki te musza, obejmowac stale zaangazowanie

w dokonczenie budowy unii rynkéw kapitatowych
oraz pelne wdrozenie europejskiego systemu
gwarantowania depozytow. Mogg jednak objac
réwniez mozliwe dalsze dzialania na rzecz stworzenia



Elementy niezbedne do dokoniczenia budowy unii finansowej

Ograniczenie ryzyka i zwiekszenie odpornosci bankdw

Pakiet bankowy z listopada 2016 r. Wprowadzono

Wzmocnienie jednolitego zbioru przepisow dla bankow u Negocjacje w Parlamencie Europejskim / Radzie w
oraz dalsze srodki ograniczajace ryzyko toku

Opracowanie strategii dotyczacej kredytéw zagrozonych w n Zobowiqgzanie do przyjecia strategii na Radzie
odniesieniu do czterech kluczowych obszardw polityki: (i) nadzoru, (ii) Ecofin w czerwcu 2017 r.

rynkéw wtdrnych, (iii) kwestii strukturalnych (w tym niewyptacalnosci),
(iv) restrukturyzacji systemu bankowego

Dokonczenie trzech filaréw unii bankowe;j

Jednolity Mechanizm Nadzorczy W petni operacyjny

Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej

<<

likwidacji Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i

Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji + Uporzqgdkowanej Likwidacji — operacyjna

jednolity fundusz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankdw u Fiskalny mechanizm ochronny w ramach

- plany petnego uwspdlnienia w 2025 r. Jednolitego funduszu restrukturyzacji i
uporzqdkowanej likwidacji bankéw - do
utworzenia

Europejski system gwarantowania depozytéw u Negocjacje w Parlamencie Europejskim / Radzie w
toku

Stworzenie unii rynkow kapitatowych

Wdrozenie i przeglad srédokresowy planu dziatania na rzecz u W toku
wspierania integracji rynkéw kapitatowych i utworzenia petnej unii

rynkéw kapitatowych do 2019 r.

Przeglad europejskich urzedéw nadzoru - pierwsze kroki na n W toku

drodze ku utworzeniu jednolitego europejskiego organu nadzoru
rynkéw kapitatowych

Wspieranie dywersyfikacji bilanséw bankéw, na przyktad za pomoca u Ocena w toku
papieréw wartosciowych zabezpieczonych obligacjami
skarbowymi

Zrédto: Komisja Europejska

tak zwanego europejskiego bezpiecznego skladnika Europejski bezpieczny sktadnik aktywow bytby
aktywéw! dla strefy euro oraz zmiany sposobu nowym instrumentem finansowym stuzacym
traktowania obligacji panstwowych w regulacjach. do wspoélnej emisji dtugu, ktéry wzmocnitby
integracje i stabilnos¢ finansowg. Stworzenie
Bezpieczne aktywa s3 dla nowoczesnych bezpiecznego sktadnika aktywéw dla strefy euro
systemOw finansowych niezbedne. Twierdzi sig, wiaze si¢ jednak z szeregiem zlozonych kwestii
ze strefa euro potrzebuje wspolnego bezpiecznego prawnych, politycznych i instytucjonalnych, ktére
sktadnika aktywéw poréwnywalnego z obligacja trzeba by szczegdlowo rozwazy¢. Szczegolnie goraco
skarbowa Stanéw Zjednoczonych. Mata dostepnosé dyskutowang kwestia jest uwspélnienie dtugu, miedzy
i asymetryczna podaz takich aktyw6w moga innymi z uwagi na obawy, ze oslabi to zachety do
wywiera¢ negatywny wplyw na dostepnosc i koszty prowadzenia nalezytej polityki krajowej. Komisja
pozyskiwania finansowania dla gospodarki. rozwazy rozne warianty bezpiecznego skladnika
W wickszosci systemdéw finansowych bezpiecznym aktywow dla strefy euro, aby zacheci¢ do debaty na
sktadnikiem aktywéw sa na ogoél obligacje skarbowe. temat jego mozliwego modelu.

! Cho¢ zadne aktywa ani inwestycje nie sa catkowicie bezpieczne, to pojecie
,,bezpiecznego skladnika aktywéw” jest stosowane w odniesieniu do instrumen-
tow, ktore stanowia pewny i atrakeyjny §rodek przechowywania wartodci.
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Europejski bezpieczny sktadnik

aktywow

Strefa euro jest gospodarka o podobnej wielkosci
co Stany Zjednoczone, a jej rynek finansowy

ma poréwnywalny rozmiar, lecz nie zapewnia
ona bezpiecznego aktywa dla catego obszaru
poréwnywalnego z amerykanskimi obligacjami
skarbowymi. Poszczegdlne panistwa cztonkowskie
strefy euro emituja obligacje o réznym poziomie
ryzyka, co prowadzi do asymetrycznej podazy
bezpiecznych aktywow. Doswiadczenie pokazuje,
ze w okresie wystepowania warunkéw skrajnych
obecna struktura rynku obligacji pafistwowych

i duza ekspozycja bankéw na ich ,,macierzyste”
panstwa poglebily zmiennos¢ rynku, co
zmniejszylo stabilnos¢ sektora finansowego

i wywotalo odczuwalne i zréznicowane skutki

w gospodarce realnej panistw cztonkowskich
strefy euro.

Europejski bezpieczny sktadnik aktywow,
denominowany w euro, o wielko$ci emisji
wystarczajacej, by stac si¢ instrumentem
referencyjnym dla europejskich rynkéw
finansowych, méglby przyniesé liczne korzysci
tym rynkom i europejskiej gospodarce.

W szczegolnosci przyczynilby sie do
dywersyfikacji aktywow posiadanych przez banki,
zwigkszylby plynnos¢ i poprawil transmisje
polityki pieni¢znej oraz pomoglt w rozwiazaniu
problemu wspotzaleznosci miedzy bankami

a panstwami.

W ostatnich latach przedstawiono kilka wnioskéw
w tej sprawie zawierajacych rézne rozwigzania —
od pelnej do czgsciowej wspolnej emisji, niektore
oparte na uwspolnianiu, inne niezakladajace
zadnych wspoélnych zobowigzan. Wszelkie dalsze
refleksje dotyczace tego ztozonego obszaru
powinny skupiac si¢ na koniecznych cechach
takiego instrumentu, tak aby urzeczywistnic
potencjalne korzysci.

Zmiana sposobu traktowania obligacji
skarbowych w regulacjach jest kolejnym
elementem dyskusji nad mozliwosciami
zmniejszenia sprzezenia zwrotnego miedzy
bankami a panstwami i mogtaby mie¢ duzy
wplyw na funkcjonowanie systemu finansowego
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strefy euro. Sposob traktowania dtugu panistwowego
w regulacjach jest z politycznego i gospodarczego
punktu widzenia zlozonym zagadnieniem. Podobnie
jak to ma miejsce w innych zaawansowanych
gospodarkach, w unijnych przepisach w dziedzinie
bankowosci obecnie przewiduje si¢ ogélna zasade
zerowej wagi ryzyka dla obligacji skarbowych. Jest
to uzasadnione ich szczegdlng rola w finansowaniu
wydatkéw publicznych oraz w zapewnianiu aktywéw
o niskim ryzyku dla systemu finansowego danego
panfstwa. Jednoczesnie zasada ta nie zacheca

jednak bankéw do dywersyfikacji swoich aktywow

1 odchodzenia od krajowych obligacji skarbowych.
Gdyby to podejscie si¢ zmienito, banki strefy euro
najprawdopodobniej zareagowalyby gwaltowna
redukcja stanu obligacji skarbowych w swoich
portfelach inwestycyjnych. Zaklécitoby to nie tylko
funkcjonowanie ich ,,macierzystych” systeméw
finansowych, ale mogloby rowniez wplynaé na
stabilno$¢ finansowa calej strefy euro. Jednoczesnie
taka reforma, wdrazana rozwaznie i stopniowo,
moglaby jednak zwigkszy¢ zachety dla rzadéw do
ograniczenia profilu ryzyka zwigzanego z wlasnymi
obligacjami.

Do dalszych dziatan na rzecz wprowadzenia
tych dwoéch $§rodkow potrzebna bytaby wspolna
decyzja polityczna w sprawie obu kwestii.

Bez wzgledu na okolicznosci, w celu unikniecia
potencjalnego negatywnego wplywu na stabilnosé
finansowa najwazniejsze jest jednak sfinalizowanie
prac nad nieukoficzonymi elementami unii bankowej
1 unii rynkéw kapitalowych zanim realistycznie
mozliwe byloby wdrozenie jakichkolwiek zmian
regulacyjnych dotyczacych sposobu traktowania
obligacji pafistwowych. Co najwazniejsze, nalezy
sfinalizowac. Jezeli celem bylyby réwne warunki
dzialania dla europejskiego sektora finansowego, to
niezbedne bytoby réwniez osiagnigcie porozumienia
na poziomie globalnym.

4.4. OSIAGNIECIE PONOWNEJ KONWERGENCJI
W BARDZIEJ ZINTEGROWANEJ UNII
GOSPODARCZEJ | FISKALNEJ

Brak silnej ponownej konwergencji gospodarczej
i spofecznej wymaga szybkich i skutecznych
dziatan. Postepy dotyczace konwergencji
gospodarczej maja szczegolne znaczenie dla
funkcjonowania strefy euro, ale sq rownie istotne dla
calej UE.



W sprawozdaniu pigciu przewodniczacych
stwierdzono, ze proces konwergencji w kierunku
bardziej odpornych struktur gospodarczych

i spotecznych w panstwach cztonkowskich

ma kluczowe znaczenie dla dlugoterminowego
powodzenia unii gospodarczej i walutowej. Dla
gospodarek majacych wspolng walute szczegolnie
wazne jest posiadanie struktur gospodarczych, ktore
wykazuja odpowiednig elastyczno$¢ w przypadku
wstrzasow, ale jednoczesnie nie powoduja
negatywnych skutkéw gospodarczych ani spotecznych.
W kategoriach strukturalnych odporniejsze gospodarki
zasadniczo osiagaja lepsze wyniki — nie tylko w czasach
wstrzasow gospodarczych. Osiagniecie wigkszej
konwergencji w kierunku bardziej odpornych struktur
gospodarczych jest jednak rownie wazne dla tych
panstw cztonkowskich, ktore wspolna walute przyjma
w przyszlosci.

Rézne pojecia konwergencji:

Realna konwergencja: Dazenie do wyzszego
poziomu zycia i dochodéw na zblizonym
poziomie ma kluczowe znaczenie dla osiagniecia
celéw Unii, obejmujacych spéjnosé gospodarcza
1 spoleczna, a takze zrownowazony wzrost
gospodarczy, stabilno$¢ cen i petne zatrudnienie.

Nominalna konwergencja: Wskazniki
nominalne, takie jak stopy procentowe, inflacja
1 kursy walutowe, deficyt budzetowy i relacja
dlugu do PKB, sq stosowane od wejscia w zycie
traktatu z Maastricht. Osiagnigcie niezbednych
celéw nominalnych jest warunkiem wstepnym
dolaczenia do strefy euro.

Konwergencja cykli koniunkturalnych:
Konwergencja cykli koniunkturalnych

oznacza, ze pafstwa sa w tej samej fazie cyklu
koniunkturalnego, np. ozywienia albo pogorszenia
koniunktury gospodarczej. Jest to bardzo wazne
dla unii gospodarczej 1 walutowej, poniewaz
prowadzenie jednolitej polityki pienigznej jest
utrudnione i potencjalnie mniej skuteczne, jezeli
panstwa znajduja si¢ w bardzo réznych fazach
cyklu koniunkturalnego i potrzebujg w zwiazku
z tym bardziej restrykcyjnego albo bardziej
ekspansywnego kursu polityki.
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Konwergencja w kierunku bardziej odpornych
struktur gospodarczych nie oznacza
stuprocentowej harmonizacji polityki ani
ujednolicenia sytuacji wszystkich panstw. Nie
istnieje jedna uniwersalna metoda w unii gospodarczej
i walutowej ztozonej z panistw czlonkowskich
posiadajacych rozne cechy gospodarcze i znajdujacych
si¢ na réznych etapach rozwoju — od dojrzatych,
duzych gospodarek, jak Niemcy, Francja czy Wlochy,
po gospodarki mate, nadrabiajace dopiero zaleglosci
rozwojowe, jak wigkszo$¢ panstw cztonkowskich,
ktore przystapity do UE w 2004 r. lub pézniej. Trzeba
jednak ustali¢ wspolne podejscie. T¢ kluczows kwestie
muszg przedyskutowaé pafstwa czlonkowskie, gdyz
rézne pojecia konwergencji wiaza si¢ z réznymi
narzedziami do jej realizacji.

Jakie narzedzia nadadzq kierunek odnowionemu
procesowi konwergencji?

Rozwazajac sposoby osiagniecia wigkszej
konwergencji, panstwa czfonkowskie strefy euro
moga podjac decyzje o wzmocnieniu réznych juz
dost¢pnych elementéw: ram na szczeblu unijnym,
koordynaciji polityki gospodarczej i wykorzystania
srodkow finansowych. Moga tez postanowi¢ poprawi¢
zdolno$¢ stabilizacji makrockonomicznej strefy euro,
co pomogloby zapobiec poglebianiu si¢ rdznic

w przypadku przyszlych wstrzaséw. Dla wszystkich
tych dzialan korzystne byloby zbudowanie wickszych
zdolnosci.

Wykorzystanie ram UE do osiagniecia

Integracja gospodarcza w Europie stanowi
odpowiednie ramy dla konwergencji. Jednolity
rynek, w tym gwarancja swobodnego przeptywu
towarow, ustug, kapitatu i 0sob, to potezny motor
integracji oraz budowania wzrostu gospodarczego

i dobrobytu we wszystkich panistwach cztonkowskich.
Jednolity rynek, ktéremu towarzysza jednolity

rynek cyfrowy i unia energetyczna, w polaczeniu

z unig bankowa 1 unig rynkéw kapitatowych,

stanowi podstawowe wspélne ramy konwergencji

w Unii Europejskiej, w tym w krajach strefy euro.
Zaangazowanie panstw czlonkowskich w poglebianie
i wzmocnienie jednolitego rynku jest niezbedne, by
czerpaé z niego pelni¢ korzysci.



Wzmocnienie koordynacji polityki

gospodarczej

Polityki krajowe maja duze znaczenie dla
konwergencji, ale niezbedna jest ich koordynacja
w ramach europejskiego semestru, by
maksymalnie zwigkszy¢ ich skutecznos¢. Wiele
obszarow polityki o zasadniczym znaczeniu dla
odpornosci gospodarczej pozostaje gldwnie w gestii
panstw cztonkowskich. Przykladami takich obszarow
sa: zatrudnienie, edukacja, opodatkowanie, model
systemow opieki spolecznej, rynki produktowe

i rynki ustug, administracja publiczna i system
sadowy. Buropejski semestr moze — i powinien — by¢
motorem kolejnych dzialan na rzecz wzmocnienia
konwergenciji i skuteczniejszej koordynacii polityk

w tych obszarach, zaréwno w przypadku krajow
nalezacych do strefy euro, jak i pozostalych panstw
czlonkowskich UE. Europejski filar praw socjalnych
dodatkowo ukierunkuje wiele z tych polityk, tak

aby doprowadzily do poprawy warunkéw pracy

i zycia. Okresla on szereg kluczowych zasad 1 praw
wspierajacych sprawiedliwe i sprawnie funkcjonujace
rynki pracy i systemy opieki spolecznej. Rowniez
dostosowanie ram opodatkowania przedsiebiorstw

w roznych panstwach czlonkowskich, przewidziane
w proponowanej wspolnej skonsolidowanej podstawie
opodatkowania 0s6b prawnych, pomogloby
przyspieszy¢ konwergencje dzieki utatwieniu handlu
iinwestycji transgranicznych.

Do 2019 t. europejski semestr mozna jeszcze
wzmocni¢. W oparciu o wysitki podejmowane przez
ostatnie dwa lata Komisja rozwazy, w jaki sposob
mozna:

P wzmocnic jeszcze bardziej wspolprace i dialog
z pafistwami cztonkowskimi, w tym z parlamentami
narodowymi, partnerami spotecznymi,
krajowymi radami ds. produktywnosci i innymi
zainteresowanymi stronami, aby zwigkszy¢ poczucie
odpowiedzialnodci za reformy na szczeblu krajowym
i zacheci¢ do ich lepszej realizacii;

bardziej skoncentrowac si¢ na wymiarze calej

strefy euro, zwigkszajac przy tym role zalecen dla
strefy euro. Zapewniloby to wicksza korelacje
miedzy reformami potrzebnymi z perspektywy calej
strefy euro a reformami priorytetowymi dla rzadow
krajowych;
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> Scislej powigzac roczny cykl europejskiego semestru
oraz podejscie do reform rzadéw krajowych, ktore
zaklada z reguly wieloletni horyzont czasowy.

Takie usprawnienia moga da¢ pafstwom
cztonkowskim jasny obraz istniejacych rozbieznosci
oraz narzedzia do zapewnienia odpowiedniej
ponownej konwergenciji.

W sprawozdaniu pigciu przewodniczacych
przewidziano ponadto formalny, bardziej
wigzacy proces konwergencji, przebiegajacy

w oparciu o uzgodnione standardy. Standardy te
mogg obejmowac: $rodki na rzecz poprawy jakosci
wydatkéw publicznych; inwestycje w ksztalcenie

1 szkolenie; wykorzystanie bardziej otwartych

1 bardziej konkurencyjnych rynkéw produktowych
1 rynkéw uslug oraz stworzenie sprawiedliwych

1 skutecznych systemow opodatkowania

1 zabezpieczenia spolecznego. Standardy te mozna
polaczy¢ z minimalnymi standardami socjalnymi
przewidzianymi w europejskim filarze praw
socjalnych. Wiazacy charakter takich standardéw
moze zostaé zaakceptowany tylko wéwcezas, gdy do
ich przestrzegania bedzie zachecad silne powiazanie
pomiedzy wdrazaniem odpowiednich reform

a mozliwoscig wykorzystywania funduszy UE

1 dostgpem do potencjalnego mechanizmu stabilizacji
makroekonomicznej. Monitorowanie postegpoéw na
drodze do konwergenciji mozna wlaczy¢é w system
nadzoru gospodarczego w ramach europejskiego
semestru, w oparciu o istniejace tabele wynikéw

1 wartos$ci odniesienia.

Wzmocnienie powigzan miedzy reformami

krajowymi a obecnym finansowaniem unijnym

W biezacym okresie programowania

ram finansowych UE na lata 2014-2020
priorytety europejskiego semestru silniej
powiazano z wykorzystaniem europejskich
funduszy strukturalnych i inwestycyjnych.
Opracowujac programy krajowe i regionalne
wspolfinansowane z tych funduszy, pafstwa
cztonkowskie musza uwzgledni¢ wszystkie
odpowiednie skierowane do nich zalecenia. Istniejace
przepisy umozliwiaja, tez Komisji wystapienie

do panstw czlonkowskich o przeprowadzenie
przegladu programoéw i o zaproponowanie zmian.
Moze to by¢ niezbedne do wsparcia realizacji
odpowiednich nowych zalecen Rady lub do
maksymalizacji wplywu europejskich funduszy



strukturalnych i inwestycyjnych na wzrost gospodarczy
i konkurencyjnosc.

Chociaz wykorzystanie europejskich funduszy
strukturalnych i inwestycyjnych ma dla
niektérych panstw cztonkowskich duze
znaczenie w kontek$cie wspierania konwergencji
gospodarczej i spotecznej, budzet UE nie

zostat zaprojektowany w celu odgrywania roli
mechanizmu stabilizacji makroekonomicznej.
W nicktérych gospodarkach europejskie fundusze
strukturalne i inwestycyjne odgrywaja istotng role
stabilizacyjna, zwlaszcza w okresach pogorszenia
koniunktury gospodarczej, gdyz stanowia state

i przewidywalne Zrédto finansowania. Stabilizacyjny
wplyw budzetu UE na strefe¢ euro jako catosé

jest jednak znacznie ograniczony ze wzgledu na
wielko$¢ tego budzetu (jedynie okoto 1 proc. PKB
calej Unii Europejskiej). Co wigcej, budzet UE jest
zorientowany raczej na wspieranie konwergencji

w dluzszym (obecnie — siedmioletnim) okresie,

a jego struktura nie uwzglednia szczegdlnych potrzeb
strefy euro .

Aby wzmocni¢ powigzania pomiedzy celami unii
gospodarczej i walutowej pod wzgledem reform

i konwergencji a narzedziami budzetowymi UE,

mozna rozwazy¢ nastepujace opcje:

P> Po pierwsze, do 2019 r. mozna rozwazy¢ sposoby
wzmochnienia stabilizacyjnych cech obecnego
budzetu UE. Mozna to osiagnaé na przyklad
przez bardziej systematyczne réznicowanie stop
wspotfinansowania w zaleznosci od warunkow
gospodarczych w panstwach czltonkowskich. Trzeba
jednak pamietad, Ze ze wzgledu na ograniczong
wielko$¢ budzetu UE w poréwnaniu z budzetami
wigkszodci gospodarek panstw cztonkowskich
skuteczno$¢ tego podejscia w zakresie stabilizacji
makroekonomicznej jest z natury rzeczy niewielka

(zob. inne warianty dotyczace stabilizacji
makroekonomicznej opisane ponizej).

W przysztoéci mozna wzmocnic¢ zwigzek
pomiedzy reformami polityk a budzetem UE,
aby wspiera¢ konwergencje. Moze to przybraé
forme albo specjalnego funduszu zachecajacego
panstwa czlonkowskie do wdrazania reform, albo
powiazania wyplat srodkéw z europejskich funduszy
strukturalnych i inwestycyjnych z postepami

we wdrazaniu konkretnych reform majacych na

celu wspieranie konwergenciji. Wdrazanie reform
byloby monitorowane w ramach europejskiego
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semestru. W nawiazaniu do bialej ksiggi w sprawie
przysztosci Europy Komisja przedstawi tez

w nadchodzacych tygodniach dokument otwierajacy
debate w sprawie przysztosci finansow UE.

Mechanizm stabilizacji makroekonomicznej

W sprawozdaniu pigciu przewodniczacych
przewidziano tez utworzenie mechanizmu
stabilizacji makroekonomicznej dla strefy euro.

» Najwazniejsze zasady. Wspolny mechanizm
stabilizacji przyniostby strefie euro wiele korzysci.
Uzupelnialby stabilizatory budzetu panstwa
w przypadku silnych wstrzaséw asymetrycznych.
Umozliwitby ponadto prowadzenie sprawniejszej
ogolnej polityki budzetowej dla strefy euro
w wyjatkowych okolicznosciach, gdyby wyczerpano
mozliwosci zwigzane z polityka pieni¢zna. Zasady
przewodnie takiego mechanizmu, okreslone
w sprawozdaniu pigeciu przewodniczacych, wciaz sa
aktualne. Mechanizm ten nie powinien prowadzi¢ do
stalych transferéw pienigznych, powinien zapobiegaé
pokusom jego naduzycia i nie moze powiela¢
zadan Buropejskiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS)
zwigzanych z zarzadzaniem w sytuacji kryzysowej.
Powinien powsta¢ w ramach UE oraz powinien by¢
otwarty dla wszystkich panstw czlonkowskich UE.
Dostep do mechanizmu stabilizacji powinien by¢
$cisle uzalezniony od spelnienia jasnych kryteriow
1 od nieprzerwanej realizacji odpowiedzialnej polityki,
w szczegolnosci na rzecz zwickszenia konwergencii
w strefie euro. Powinno to objaé zapewnienie
zgodnosci z unijnymi zasadami fiskalnymi
1 szerszymi ramami nadzoru gospodarczego.

Decyzja o ustanowieniu takiego instrumentu
musialaby jednak nalezycie uwzglednia¢ ewentualne
ograniczenia prawne.

Potencjalne cele. Mechanizm stabilizacji
makrockonomicznej dla strefy euro moze przyjac
rézne formy. Przedmiotem debaty publicznej jest
kilka wariantéw mechanizmu stabilizacyjnego,

w tym utworzenie mechanizmu zdolnosci fiskalne;
strefy euro. Dwa gléwne obszary, w ktérych mozna
rozwazy¢ stosowanie mechanizmu, to ochrona
inwestycji publicznych przed skutkami pogorszenia
koniunktury gospodarczej i system ubezpieczen na
wypadek bezrobocia w przypadkach naglego wzrostu
stopy bezrobocia. Konieczne bedzie zbadanie, czy
nicktére projekty nalezy uwzgledni¢ w kolejnych
wieloletnich ramach finansowych UE (WRF).



» Finansowanie. Opracowujac przyszly mechanizm,
panstwa czlonkowskie bedg réwniez musialy
zdecydowad, w jaki sposob bedzie on finansowany.
Moga postanowié, ze wykorzystany zostanie
istniejacy instrument, na przyklad Europejski
Mechanizm Stabilnosci (po dokonaniu niezbednych
zmian przepisow) albo budzet UE, gdyby elementy
tego mechanizmu mialy zostaé wlaczone w kolejne
WRE Panistwa cztonkowskie moga réwniez podjac
decyzje o opracowaniu nowego instrumentu
przeznaczonego do osiggniecia tych konkretnych
celow, ktory korzystalby ze specjalnego Zrodla
finansowania, na przykltad wkladow krajowych
okreslanych w opatciu o odsetek PKB lub odsetek
VAT, albo o przychody z akcyzy, podatkéw od 0séb
prawnych lub innych danin. Potencjal w zakresie
stabilizacji makroekonomicznej bylby tez uzalezniony
od zdolnosci pozyczkowej tego mechanizmu.

Komisja przeanalizuje konkretne warianty
mechanizmu stabilizacji makroekonomicznej dla
strefy euro. Bedzie to stanowié¢ zachete do dyskusji
na temat konkretnego ksztaltu tego mechanizmu
oraz przygotuje Komisje 1 pafistwa czlonkowskie do
wprowadzenia takiego mechanizmu najpdzniej do
2025 1.

Rézne warianty mechanizmu stabilizacji

Europejski program ochrony inwestycji
chronilby inwestycje w przypadku pogorszenia
koniunktury gospodarczej, wspierajac jasno
okreslone priorytety i zaplanowane juz projekty
lub dziatania na szczeblu krajowym, na przyktad
rozwoj infrastruktury lub umiejetnosci. W okresie
pogorszenia koniunktury gospodarczej inwestycje
publiczne zazwyczaj sq pierwszym przedmiotem
cie¢ w budzecie krajowym. Poteguje to kryzys
gospodarczy i zwicksza ryzyko trwatego
negatywnego wplywu na wzrost gospodarczy,
zatrudnienie 1 wydajnos¢. Dzigki programowi
ochrony, ktéry mogltby mie¢ postac instrumentu
finansowego, projekty inwestycyjne bylyby
kontynuowane. W rezultacie przedsigbiorstwa

i obywatele mogliby wyjs¢ z kryzysu szybciej,

a jego skutki bylyby dla nich mniej dotkliwe.
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Europejski program reasekuracji spotecznych
ubezpieczen od bezrobocia stanowilby
,»fundusz reasekuracyjny” krajowych programéw
$wiadczen dla bezrobotnych. Swiadczenia dla
bezrobotnych sa waznym elementem siatek
bezpieczenistwa socjalnego. Pobieranie tych
Swiadczen zazwyczaj zwigksza si¢ podczas
pogorszenia koniunktury gospodarczej, kiedy
dostepne sa mniejsze $rodki ze wzgledu na
konieczno$¢ ograniczenia wzrostu deficytu
budzetowego. Program zapewnilby krajowym
finansom publicznym pole manewru i pomoglby
wyj$¢ z kryzysu szybciej i w lepszej kondyciji.
Program reasekuracji spolecznych ubezpieczen od
bezrobocia wymagalby jednak prawdopodobnie
uprzedniego osiagniecia pewnej konwergencji
polityk w zakresie rynku pracy i warunkéw na
tych rynkach.

W ramach ,,funduszu kryzysowego” mozna

by gromadzi¢ srodki finansowe regularnie.
Wyplaty z funduszu bylyby uruchamiane

w sposob uznaniowy, aby zlagodzi¢ skutki duzych
wstrzasow. Wplyw funduszu bylby podobny do
dwoch wariantéw przedstawionych powyzej.
Wyplaty w ramach ,,funduszu kryzysowego”
bylyby jednak w normalnych okoliczno$ciach
Scifle ograniczone do wysokosci zgromadzonych
skladek. Srodki funduszu moglyby w zwiazku

z tym by¢ niewystarczajace w przypadku silnych
wstrzasow. Inng opcja bytoby umozliwienie
funduszowi zaciggania pozyczek. Rozwigzanie to
musialby jednak uzupelnia¢ mechanizm wyraznie
nakazujacy oszczedzanie w innych okresach

1 ograniczajacy zadluzenie.

Trwa tez debata dotyczaca specjalnego budzetu
strefy euro. Niektore pomysly znacznie wykraczajq
poza mechanizm finansowania i nie dotycza wylacznie
tagodzenia wstrzaséw gospodarczych. Budzet

strefy euro moglby pomoc osiagnac szersze cele,
obejmujace zardwno konwergencje, jak i stabilizacje.
Potrzebowalby on jednak stabilnych dochodéw.

Moze by¢ on celem raczej dtugookresowym,
uwzgledniajacym réwniez stosunek do ogélnego
budzetu UE na przestrzeni czasu, wraz ze zwigkszajaca
si¢ liczba, panstw strefy euro.



Budowanie zdolnosci

Pomoc techniczna ma do odegrania kluczowa
role we wspieraniu budowania zdolnosci

i konwergencji w panstwach cztonkowskich.
Ostatnio powolana Stuzba ds. Wspierania Reform
Strukturalnych w ramach Komisji stanowi
uzupelnienie istniejacych instrumentéw wsparcia, na
przyklad pomocy technicznej ze strony europejskich
funduszy strukturalnych i inwestycyjnych
finansowanej z budzetu UE. Komisja zapewnia dalsze
praktyczne wsparcie za pomoca zorganizowane;
wymiany przykladow dobrych praktyk, badan
krzyzowych 1 analizy poréwnawczej wynikow

polityk panstw cztonkowskich oraz przyczyniajac

si¢ do opracowywania wspolnych zasad dotyczacych
podejscia do kierunkéw polityki w obszarach takich
jak warunki inwestowania, zdolnosci administracyjne
i reformy emerytalne Wszystkie te wysitki pomagaja
wspiera¢ konwergencje i postepy w kierunku bardziej
odpornych struktur gospodarczych w catej UE.

W przysztoséci mozliwosci UE w zakresie udzielania
pomocy technicznej mozna rozszerzyc, aby

pomoe panstwom czlonkowskim we wdrazaniu
ukierunkowanych reform, ktére maja kluczowe
znaczenie dla osiagniecia konwergencji i zbudowania
bardziej odpornych struktur gospodarczych. Pomoc
ta moglaby jeszcze bardziej zwigkszy¢ skuteczne
wykorzystanie budzetu UE na potrzeby reform.

4.5. WZMOCNIENIE ARCHITEKTURY
UNIl GOSPODARCZEJ | WALUTOWEJ
ORAZ ZWIEKSZENIE DEMOKRATYCZNEJ
ROZLICZALNOSCI

Jak powinny wyglgda¢ ramy polityczne i prawne
unii gospodarczej i walutowej?

Silniejsza unia gospodarcza i walutowa jest mozliwa
jedynie pod warunkiem, ze padstwa czlonkowskie
zgodza si¢ dzieli¢ szerszy zakres kompetencji i decyzji
dotyczacych spraw strefy euro, na mocy wspélnych
ram prawnych.

Mozliwe sg rézne modele: traktaty UE i instytucje
UE, metoda mie¢dzyrzadowa lub potaczenie

tych dwéch modeli, jak ma to miejsce juz

teraz. Trzeba jasno powiedzied, ze dalsza integracja
polityczna powinna postgpowac stopniowo. Powinna
ona przebiega¢ rownolegle z innymi konkretnymi
dzialaniami majacymi na celu dokoniczenie budowy

unii gospodarczej 1 walutowej oraz wspierac te
dziatania, prowadzac do niezbgdnych zmian prawnych
w traktatach UE lub w traktatach miedzynarodowych,
takich jak pakt fiskalny i Porozumienie

ustanawiajgce Huropejski Mechanizm Stabilnosci,

z uwzglednieniem ograniczen politycznych tego
procesu.

Przewiduje si¢ wiaczenie odpowiednich
postanowien paktu fiskalnego do prawa

UE. Zostalo to uzgodnione przez 25 paistw
czlonkowskich, kiedy zawarly one Traktat

o stabilnosci, koordynaciji i zarzadzaniu w unii
gospodarczej 1 walutowej. Whaczenie Porozumienia
ustanawiajacego Huropejski Mechanizm Stabilnosci
do unijnych ram prawnych nie zostato przewidziane
w zadnych unijnych przepisach, ale moze by¢
krokiem niezbednym. Zalezy to jednak od wybranego
przez pafstwa czlonkowskie modelu przysztych
instrumentow i mechanizmoéw finansowania.

Kluczowe znaczenie dla przysztosci unii
gospodarczej i walutowej majq ponadto stosunki
pomiedzy krajami nalezacymi do strefy euro

a pozostatymi panstwami cztonkowskimi UE.
Komisja uwaza, ze udzial w pracach dotyczacych
przysztosci unii gospodarczej 1 walutowej lezy

w interesie wszystkich panstw cztonkowskich. Rodzi
to jednak pytania dotyczace procesu decyzyjnego.
Niektorzy twierdza, ze nalezy utworzy¢ mechanizmy
umozliwiajace panstwom cztonkowskim nalezacym do
strefy euro podejmowanie decyzji w swoim wlasnym
gronie, co obejmowaloby wzmocnienie Hurogrupy,
oraz w Parlamencie Europejskim. Ten polityczny
dylemat by¢ moze bedzie stanowi¢ mniejszy problem,
gdy wiecej panstw czlonkowskich przyjmie wspolna
walute. Do tego czasu, w kontekscie kolejnych etapow
poglebiania unii gospodarczej i walutowej konieczne
jest zachowanie przejrzystosci wobec panstw
cztonkowskich niebedacych obecnie cztonkami

strefy euro.

Jak wspierac interes ogdlny strefy euro?

Aby unia gospodarcza i walutowa byla silniejsza,
instytucje muszga uwzglednia¢ ogdlny interes

strefy euro, przedkladaé niezbedne wnioski i dziataé
W jej imieniu.

Mozna znalez¢ nowa rownowage w relacjach
miedzy Komisjg i Eurogrupg. Komisja
jest — i powinna pozosta¢ — odpowiedzialna



za wspieranie ogélnego interesu Unii jako

calosci. Z drugiej strony kolejne etapy integracji
strefy euro moga wymagac ponownej refleksji nad
réwnowaga miedzy jej gléwnymi podmiotami,

a mianowicie Komisja 1 Eurogrupa oraz jej
przewodniczacym. Mozliwym rozwigzaniem jest
przekazanie Eurogrupie uprawnienl decyzyjnych,
co z kolei mogloby uzasadnia¢ mianowanie stalego
przewodniczacego. W dluzszej perspektywie, kiedy
wzrosnie wzgledna wielko$¢ strefy euro w ramach
Unii, Eurogrupa moglaby przybra¢ konfiguracje
Rady. Mozna by ponadto polaczy¢ stanowiska
statego przewodniczacego Eurogrupy i cztonka
Komisji Europejskiej do spraw unii gospodarczej

1 walutowej.

Silniejsze zarzadzanie wewnetrzne strefa euro
powinno znalez¢ odzwierciedlenie w coraz
bardziej jednolitej zewnetrznej reprezentacji.
Prezes Europejskiego Banku Centralnego jest
wplywowa postacia na arenie mi¢dzynarodowej i juz
teraz jego wypowiedzi wspierajg polityke pienigzng

i euro. Nadal nie istnieje jednak wspdlna reprezentacja
strefy euro na forum mie¢dzynarodowych instytucji
finansowych takich jak Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy. Brak wspolnego stanowiska oznacza, ze
strefa euro wykorzystuje tylko ulamek swojej facznej
sily politycznej i gospodarczej, gdyz kazde panstwo
cztonkowskie wypowiada si¢ we wlasnym imieniu,

nie uwzgledniajac interesu ogdlnego strefy. Pafstwa
cztonkowskie powinny przyjaé¢ wniosek przedstawiony
przez Komisje, aby uwspdlni¢ swoja reprezentacje

do 2019 r. i osiagna¢ w pelni jednolita zewnetrzna
reprezentacje w MEFW do 2025 r.

Jak wzmocni¢ demokratyczng rozliczalnosé?

Dokonczenie budowy unii gospodarczej

i walutowej oznacza tez wigksza demokratyczng
rozliczalno$¢ i zwiekszona przejrzystosc

w odniesieniu do tego, kto i kiedy podejmuje jakie
decyzje — na wszystkich szczeblach zarzadzania.
Parlament Europejski i parlamenty narodowe

muszg dysponowac odpowiednimi uprawnieniami
dotyczacymi nadzoru, zgodnie z zasada rozliczalnosci
na szczeblu podejmowania decyziji.

Obecne traktaty europejskie nie poswigcaja
duzej uwagi demokratycznej rozliczalnosci

w kwestiach dotyczacych strefy euro. Komisja
wypracowala bardzo skuteczny regularny dialog

z Parlamentem Europejskim w tej dziedzinie, w tym
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w kwestiach dotyczacych europejskiego semestru

oraz paktu stabilnosci 1 wzrostu. Aby osiagnaé

szybkie postepy, Komisja i Parlament moglyby te
praktyke sformalizowaé przed koncem 2018 r. Takie
rozwigzanie mogloby nastgpnie zostac rozszerzone na
inne instytucje i organy podejmujace decyzje w sprawie
strefy euro lub dzialajace w jej imieniu, rozpoczynajac
od Eurogrupy, ktorej cztonkowie pozostaliby

takze odpowiedzialni przed swoimi parlamentami
narodowymi.

Mechanizmy te mozna zawrze¢ w porozumieniu
w sprawie demokratycznej rozliczalnosci

w strefie euro, ktore zostaloby podpisane przez
wszystkie wspomniane powyzej podmioty przed
kolejnymi wyborami do Parlamentu Europejskiego
w czerwecu 2019 r. Nastepnie porozumienie to
mogloby zosta¢ wlaczone do traktatéw UE.

Jakich instytucji i zasad potrzebuje w petni
uksztattowana unia gospodarcza i walutowa?

Unia gospodarcza i walutowa to struktura
bezprecedensowa, nie ma wiec koniecznosci
kopiowania innych modeli miedzynarodowych
lub krajowych. Optymalne funkcjonowanie unii
gospodarczej 1 walutowej bedzie natomiast wymagato
dalszych zmian instytucjonalnych w celu dokonczenia
budowy jej struktury.

Pomyst utworzenia ,,ministerstwa” skarbu

strefy euro jest przedmiotem debaty publiczne;j.
Centralne zadania w zakresie nadzoru gospodarczego
1 budzetowego juz teraz wykonuje Komisja. Mozna
zalozy¢, ze na pdzniejszym etapie poglebienia unii
gospodarczej 1 walutowej szereg kompetencji 1 funkcji
zostanie zgrupowanych w ramach struktury UE.
Nadzor gospodarczy 1 budzetowy nad strefg euro

1jej pafstwami cztonkowskimi méglby zostaé
powierzony ,,ministerstwu’ skarbu strefy euro,

przy wsparciu Europejskiej Rady Budzetowej. Jego
zadania obejmowalyby tez koordynacje¢ emisji nowo
powstatego europejskiego ,,bezpiecznego skladnika
aktywow” 1 zarzadzanie mechanizmem stabilizacji
makroekonomicznej.

Do zadan ,,ministerstwa” skarbu nalezatoby
przygotowywanie decyzji i ich wykonywanie na
szczeblu strefy euro. Aby zapewni¢ odpowiednia
réwnowage uprawnien, podejmowanie decyzji
wchodziloby w zakres kompetenciji Eurogrupy.

W sytuacji, gdy wzrosnie liczba decyzji



podejmowanych na szczeblu strefy euro, konieczne
bedzie rowniez zapewnienie wigkszej kontroli
parlamentarnej nad wspolnymi instrumentami

i politykami gospodarczymi, budzetowymi

i finansowymi strefy. Cztonkowie Eurogrupy, jako
ministrowie finanséw swoich panstw czlonkowskich,
pozostajg odpowiedzialni przed swoimi parlamentami
narodowymi.

W ramach ,,ministerstwa” skarbu mozna potaczyc
istniejace kompetencje i ustugi, ktére obecnie

sg rozproszone miedzy rézne instytucje i organy,

w tym BEuropejski Mechanizm Stabilnosci (po jego
wlaczeniu do ram prawnych UE). Odpowiedzialnosé
za to ,,ministerstwo’ skarbu mogtaby zosta¢
powierzona ,,ministrowi finanséw”” UE, ktéry bytby
jednoczesnie przewodniczacym Eurogrupy / Rady
Ecofin.

Przedmiotem debaty jest tez

projekt Europejskiego Funduszu Walutowego,
ktory datby strefie euro wigksza niezaleznosc
od innych miedzynarodowych instytucji
finansowych w zakresie dziatan na rzecz
stabilno$ci finansowej. Panistwa cztonkowskie
musiataby glebiej przedyskutowac te kwestie

i okredli¢, jak moglyby wygladac cele, struktura

i finansowanie takiego funduszu. Europejski
Fundusz Walutowy wykorzystywalby naturalnie
doswiadczenia Europejskiego Mechanizmu
Stabilno$ci, ktory stal si¢ centralnym instrumentem
zarzadzania potencjalnymi kryzysami w strefie euro
i ktory powinien zosta¢ wlaczony w ramy prawne
UE. Funkcje Europejskiego Funduszu Walutowego
objelyby tym samym przynajmniej istniejace obecnie
mechanizmy wsparcia plynnosciowego dla pafstw
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czlonkowskich i ewentualnie wspélny mechanizm
ochronny ostatniej instancji, ktéry powstanie
w przyszlosci w ramach unii bankowe;.

Kluczowe zadania ,ministerstwa” skarbu strefy euro
i Europejskiego Funduszu Walutowego

Wyttuszczony druk: dziatania istniejagce w ramach obecnej
struktury.

»,Ministerstwo” skarbu

strefy euro

Europejski Mechanizm

Nadzér gospodarczy i

budzetowy - Stabilnogci

Europejski Fundusz Walutowy

Mechanizm stabilizacji
makroekonomicznej / budzet
strefy euro

Wsparcie ptynnosciowe dla
panstw cztonkowskich

Koordynacja ew. emisji
europejskiego bezpiecznego
sktadnika aktywow

Europejski Mechanizm
Stabilnosci / Europejski
Fundusz Walutowy

Mechanizm ochronny ostatniej
instancji w ramach unii
bankowej

Zrédto: Komisja Europejska.

Zwigkszajaca si¢ z czasem integracja
gospodarcza, budzetowa i finansowa
umozliwitaby tez przeglad zbioru unijnych regut
fiskalnych. W chwili obecnej niektorzy uwazaja
obowigzujace reguly za zbyt poblazliwe, a inni —

za nadmiernie ograniczajace. Wszyscy si¢ jednak
zgadzaja co do tego, ze sq one zbyt zlozone, co
rozmywa odpowiedzialno$¢ 1 utrudnia ich skuteczne
wprowadzanie w zycie. Postepujaca z czasem
integracja, zapewniajaca odpowiednie gwarancje,
skuteczniejsze kanaly zarzadzania wspolzaleznoscia
gospodarcza i wickszg dyscypling rynkows, pozwoli na
wprowadzenie prostszych regut fiskalnych.



5. Podsumowanie

Euro to wielkie osiagnigcie, cieszace si¢
silnym poparciem Europejczykow. Musimy
je pielegnowac i chroni¢. Wspolna waluta nie
jest jednak jeszcze doskonala i potrzebuje refom,
aby mogla przynosi¢ nam wszystkim jeszcze
wicksze korzysci. Wymaga to woli politycznej,
przywodztwa i odwagi.

Ostatnich pigtnascie lat przyniosto wiele cennych
wnioskéw i doswiadczen, poprawia si¢ tez

w koncu sytuacja gospodarcza. Bledem bytoby
jednak spoczecie na laurach i zadowolenie

sie status quo. Euro nie jest ani przyczyna, ani
Jedynym rozwigzaniem problemoéw, przed jakimi stoja
dzisiaj Europejczycy. Trzeba sobie jednak zdawaé
sprawe, ze euro jest zrodtem konkretnych mozliwosci
— ale 1 obowiazkow. W zglobalizowanym $wiecie euro
daje nam korzysci, ktére dla walut i gospodarek
krajowych bylyby nicosiagalne. Chroni nas przed
$wiatowymi wahaniami kurséw walutowych i jest
silnym graczem na §wiatowym rynku walutowym.
Usprawnia funkcjonowanie unijnego rynku
wewnetrznego. Jest najlepsza polisa ubezpieczeniowa,
chroniaca przed inflacja nasze oszczednosci

i emerytury.

Obecnie wzrasta Swiadomo§$¢, ze konieczne sa
kolejne kroki na drodze do dokonczenia budowy
unii gospodarczej i walutowej. Aby ukierunkowac
te prace, najpierw nalezy ustali¢ cel i glowne zasady
dalszego postepowania. Cel powinien by¢ oczywisty:
nalezy wzmocni¢ role euro jako zrédla wspolnego
dobrobytu gospodarczego i spolecznego, opierajgcego
si¢ na zréwnowazonym wzroscie gospodarczym
sprzyjajacym wiaczeniu spolecznemu i na stabilnosci
cen.

Znaczenie tego zadania wymaga odpowiedniego
planowania. Rok 2025 to nie jest odlegta
przysztosc. Komisja proponuje podzieli¢ dalsze
prace na dwa etapy. Ich zarys przedstawiono

w zalaczniku 1.

Etap pierwszy potrwa do kofica 2019 r. Czas ten
powinien zosta¢ wykorzystany na uzupelnienie unii
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bankowej 1 unii rynkéw kapitalowych o elementy,
ktore juz teraz sa przedmiotem prac. Obejmujg one
finansowy mechanizm ochronny w ramach jednolitego
funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw, srodki majace na celu dalsze zmniejszenie
ryzyka w sektorze finansowym oraz europejski system
gwarantowania depozytow. Mozna tez przetestowaé
kilka nowych instrumentow, na przyklad lepsze
standardy konwergencji gospodarczej i spoteczne;.
Stopniowo zwigkszana bedzie tez demokratyczna
rozliczalnos¢ 1 skuteczno$¢ struktury unii gospodarczej
1 walutowej.

Drugi etap, w latach 2020-2025, bytby
przeznaczony na dokonczenie struktury unii
gospodarczej i walutowej. Objatby bardziej
dalekosi¢zne srodki, uzupelniajace unig¢ finansowa —
potencjalnie europejski bezpieczny skladnik aktywow

i zmiang sposobu traktowania dtugu pafdstwowego

w regulacjach sektora finanséw. Mozna ponadto
zalozy¢ wprowadzenie mechanizmu stabilizacji
fiskalnej. Skutkiem tych dzialan bylaby wigksza zmiana
struktury instytucjonalne;.

Celem niniejszego dokumentu otwierajacego
debate jest wezwanie wszystkich
zainteresowanych stron do zabrania gtosu

w sprawie przyszfosci naszej unii gospodarcze;j

i walutowej w ramach szerszej debaty

o przysztosci Europy. Dalsze dzialania powinny
opierac si¢ na szerokim konsensusie i uwzglednia¢
stojace przed nami globalne wyzwania. W odniesieniu
do tych kwestii wktad w dyskusje nad przysztoscia
naszej unii gospodarczej 1 walutowej wniosg takze
dokumenty otwierajace debate na temat spolecznego
wymiaru Europy i1 wykorzystania mozliwosci
plynacych z globalizacji, a takze zapowiadany
dokument otwierajacy debate na temat przyszlosci
finanséw UE.

Czas postawi¢ na pragmatyzm a nie dogmatyzm
i budowanie mostéw zamiast nieufnosci.
Pi¢tnascie lat od wprowadzenia euro i dziesigc lat

od wybuchu kryzysu, czas na nowo zastanowi¢ si¢
nad miejscem, jakie nasza Unia powinna zajmowac

w kolejnej dekadzie — i zaczaé wspdlnie pracowac nad
ta przysztoscia.






ZALACZNIK 1. MOZLIWY PLAN DZIALANIA NA RZECZ DOKONCZENIA BUDOWY UNII
GOSPODARCZEJ | WALUTOWEJ DO 2025 R.

LATA 2017-2019

UNIA FINANSOWA UNIA GOSPODARCZA | FISKALNA

UNIA BANKOWA | UNIA RYNKOW KAPITALOWYCH KONWERGENCJA GOSPODARCZA | SPOLECZNA
v/ Wdrozenie dalszych srodkéw ograniczajacych ryzyko v/ Dalsze wzmacnianie europejskiego semestru na rzecz
w sektorze bankowym koordynacji polityki gospodarczej
v/ Strategia zmniejszenia poziomu kredytéw zagrozonych v Zwiekszona pomoc techniczna
v Utworzenie wspdlnego mechanizmu ochronnego v/ Prace nad standardami konwergencji
w ramach jednolitego funduszu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw PRZYGOTOWANIE NOWYCH WIELOLETNICH RAM
v Porozumienie w sprawie europejskiego systemu FINANSOWYCH UE
gwarantowania depozytow v/ Wiekszy nacisk na wsparcie reform i silniejszy zwiazek
v Finalizacja inicjatyw dotyczacych unii rynkéw z priorytetami strefy euro
kapitatowych

V' Przeglad europejskich urzedéw nadzoru - pierwsze MECHANIZM S_TABILIZAC'_" FISKALNEJ - .
kroki na drodze ku utworzeniu jednolitego europejskiego V' Rozwazenie utworzenia mechanizmu stabilizadji fiskalnej
organu nadzoru rynkéw kapitatowych

v/ Prace nad stworzeniem papieréw wartosciowych
zabezpieczonych obligacjami skarbowymi strefy euro

DEMOKRATYCZNA ROZLICZALNOSC | SKUTECZNE ZARZADZANIE

v’ Wzmocniony i bardziej formalny dialog z Parlamentem Europejskim
v/ Postepy na drodze ku silniejszej zewnetrznej reprezentacji strefy euro
Y v/ Wniosek w sprawie witgczenia paktu fiskalnego w ramy prawne UE

LATA 2020-2025

UNIA FINANSOWA UNIA GOSPODARCZA | FISKALNA

STALE WDRAZANIE INICJATYW DOTYCZACYCH UNII KONWERGENCJA GOSPODARCZA | SPOLECZNA

RYNKOW KAPITALOWYCH v Nowe standardy konwergencji i ich powiazanie z

centralnym mechanizmem stabilizacji
STOPNIOWE WPROWADZENIE EUROPEJSKIEGO SYSTEMU
GWARANTOWANIA DEPOZYTOW CENTRALNY MECHANIZM STABILIZACJI

v' Decyzja w sprawie opracowania, przygotowania
wdrazania
i rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej

PRZEJSCIE DO EMISJI EUROPEJSKIEGO BEZPIECZNEGO
SKLADNIKA AKTYWOW

ZMIANA SPOSOBU TRAKTOWANIA W REGULACJACH
SEKTORA FINANSOWEGO ZAANGAZOWANIA W DLUG
PANSTWOWY

WDROZENIE NOWYCH UNIJNYCH WIELOLETNICH RAM
FINANSOWYCH

v Wiekszy nacisk na zachety do przeprowadzania reform

UPROSZCZENIE REGUL PRZEWIDZIANYCH W PAKCIE
STABILNOSCI | WZROSTU

DEMOKRATYCZNA ROZLICZALNOSC | SKUTECZNE ZARZADZANIE

Staty petnoetatowy przewodniczacy Eurogrupy

Eurogrupa jako oficjalny sktad Rady

W petni jednolita zewnetrzna reprezentacja strefy euro

Wiaczenie pozostatych uzgodnien miedzyrzadowych w ramy prawne UE

Powotanie , ministerstwa” skarbu strefy euro

SR UL SR SEN

\ 4

Powotanie Europejskiego Funduszu Walutowego

Zrédto: Komisja Europejska
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ZALACZNIK 2. ZESTAW NARZEDZI UNII GOSPODARCZEJ | WALUTOWEJ

Na podstawie do$wiadczent zdobytych w okresie kryzysu, poczawszy od 2010 ., znacznie zmieniono
i wzmocniono zestaw narze¢dzi, jakimi dysponuje unia gospodarcza i walutowa. Poczyniono postepy w czterech
obszarach:

Obecny zestaw narzedzi unii gospodarczej i walutowej

przyjete w szczytowym momencie kryzysu lub u niedawno wprowadzone lub biezace dziatania
bezposrednio po nim i obecnie obowigzujace nawigzujace do sprawozdania pieciu przewodniczacych

UNIA GOSPODARCZA: UNIA FINANSOWA:
Zwiekszona koordynacja polityki gospodarczej Bardziej rygorystyczne uregulowania prawne oraz

i budzetowej w ramach europejskiego semestru scislejszy nadzdr nad instytucjami i rynkami finansowymi
Specjalna procedura majaca na celu wykrywanie Ochrona depozytéw do 100 000 euro

i korygowanie zaktécen réwnowagi makroekonomicznej

O Dalsze zmniejszanie ryzyka w sektorze bankowym

O Wiekszy nacisk na priorytety strefy euro O Rozszerzenie mozliwosci pozyskiwania finansowania
O Rady krajowe monitorujgce zmiany wydajnosci przez przedsiebiorstwa

O Europejski filar praw socjalnych RSIRAKSERkE RIS O

em gwarantowania depozytéw

Unia gospodarcza i

walutowa: narzedzia

UNIA FISKALNA: DEMOKRATYCZNA ROZLICZALNOSC I SILNE
Szereg funduszy ratunkowych prowadzacych do INSTYTUCJE:
utworzenia Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci Intensywniejszy dialog z Parlamentem Europejskim
Zwiekszony nadzoér na budzetami rocznymi i poswiecanie i parlamentami narodowymi

wiekszej uwagi poziomowi zadtuzenia

Europejska Rada Budzetowa O Nowy poczatek dialogu spotecznego w UE

O Dziatania na rzecz wzmocnienia reprezentacji zewnetrznej
O Dziatania na rzecz uproszczenia zasad fiskalnych w instytucjach miedzynarodowych

Zrédto: Komisja Europejska

W szczytowym momencie kryzysu w latach 2011-2013 i wkrdtce po nim podjeto istotne dziatania
majgce na celu ochrone integralnosci strefy euro i konsolidacje jej struktury:

P Wprowadzono nowe przepisy w celu poprawy koordynacji polityki gospodarczej i budzetowej oraz zapewnienia,
aby byly one szerzej dyskutowane na szczeblu krajowym i europejskim. W tym celu wprowadzono roczny
cykl decyzyjny — europejski semestr — aby lepiej dostosowywac priorytety unijne i krajowe dzigki $cislejszemu
monitorowaniu i wytycznym politycznym. Reguly fiskalne UE, zapisane w tak zwanym pakcie stabilnosci i
wzrostu, zostaly uzupelnione dwoma pakietami rozporzadzen — ,,szesciopakiem” 1 ,,dwupakiem” — oraz
miedzyrzadowym Traktatem o stabilnosci, koordynaciji i zarzadzaniu w unii gospodarczej i walutowej,
zawierajacym ,,pakt fiskalny”. Srodki te pomogly zapewnié scislejszy nadz6r nad budzetami krajowymi, ustanowic
zdrowsze ramy budzetowe oraz zwroci¢ wigksza uwage na poziomy zadluzenia. Wprowadzily one rowniez nowa
procedure — procedure dotyczaca zaklocen réwnowagi makroekonomicznej. Pomaga ona wykry¢ i korygowac
niekorzystne tendencje gospodarcze, zanim si¢ urzeczywistnia.

P Podjeto szereg inicjatyw, aby stworzy¢ bezpieczniejszy sektor finansowy w ramach jednolitego rynku.
Inicjatywy te stanowia ,,jednolity zbior przepiséw” dla wszystkich uczestnikow rynkéw finansowych
w panstwach cztonkowskich UE. Celem tego jednolitego zbioru przepisow jest zapewnienie jednego zestawu
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zharmonizowanych norm ostrozno$ciowych, ktore muszg by¢ przestrzegane przez instytucje w calej UE.
Jednolity zbior przepiséw stanowi tez fundament ,,unii bankowej”. Czlonkami unii bankowej sa pafistwa
strefy euro, ale przylaczyc¢ si¢ do niej moga takze pafstwa spoza tego obszaru. W ramach unii bankowej
przeniesiono na poziom UE odpowiedzialno$¢ za nadzor nad duzymi i transgranicznymi bankami w UE oraz
za ich restrukturyzacje i uporzadkowang likwidacje. W tym celu stworzono Jednolity Mechanizm Nadzorczy
oraz jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Zharmonizowano podstawowe zasady
ubezpieczania depozytéw we wszystkich pafstwach czlonkowskich, tak aby kazdy depozyt byl teraz w pelni
chroniony do kwoty 100 000 euro.

> Utworzono specjalne fundusze ratunkowe, aby udziela¢ pomocy finansowej panstwom cztonkowskim, ktore
nie mogly juz pozycza¢ na rynkach finansowych. Na poczatku pomoc ta miata charakter tymczasowy i byla
przekazywana za posrednictwem europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej i Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej. Obecnie dziatajacy fundusz kryzysowy — Europejski Mechanizm Stabilnosci (EMS) — ma
juz charakter stalego mechanizmu, a jego taczna zdolno$¢ udzielania pozyczek wynosi 500 mld euro.

0d momentu objecia mandatu przez obecng Komisje w listopadzie 2014 r, a w szczegdlnosci po
publikacji sprawozdania pieciu przewodniczgcych w czerwcu 2015 r. podjeto szereg dalszych waznych
dziatan:

P Usprawniono europejski semestr na rzecz koordynacii polityki gospodarczej. Padstwom czlonkowskim
i zainteresowanym stronom (patlamentom narodowym, partnerom spolecznym, spoleczenstwu obywatelskiemu)
dano wigcej mozliwosci dyskusji na wszystkich szczeblach. Wigcej uwagi poswigcono wyzwaniom stojacym przed
calg strefa euro, co wyraza si¢ w specjalnym zaleceniu dla strefy euro oraz $cislejszym monitorowaniu efektow
naczyn polaczonych na jej obszarze. Aby wspiera¢ reformy i inwestycje oraz uwzglednia¢ w wigkszym stopniu
fazy cyklu koniunkturalnego w pasistwach cztonkowskich, stosowano mechanizm elastycznosci w ramach paktu
stabilnosci i wzrostu.

P Kwestie spoleczne postawiono na réwni z gospodarczymi, poswigcajac im specjalne zalecenia oraz wprowadzajac
nowe wskazniki w ramach europejskiego semestru. Komisja przedstawila tez konkretne wnioski ustawodawcze
w sprawie ustanowienia europejskiego filara praw socjalnych, ktoéry ma nadawac kierunek odnowionemu
procesowi konwergencji. Przed ustaleniem nowego programu dostosowan gospodarczych dla Grecji
przeprowadzono specjalng ocene skutkéw spolecznych.

» Komisja zaproponowala, a Rada przyjela zalecenie dla patistw cztonkowskich strefy euro dotyczace powotania
nowych organéw doradczych — krajowych rad ds. produktywnosci, ktore majq stuzy¢ wiedza fachowa 1 wspierac
proces reform na szczeblu krajowym Komisja utworzyla tez Stuzbe ds. Wspierania Reform Strukturalnych
gromadzaca wiedzg ekspercka z calej Europy i zapewniajaca wsparcie techniczne zainteresowanym pafstwom
cztonkowskim.

P W ramach dokoniczenia budowy unii bankowej Komisja zaproponowata stopniowe wprowadzenie do 2025 r.
europejskiego systemu gwarantowania depozytow. Umozliwi on wszystkim deponentom w calej strefie euro
korzystanie z ochrony na takim samym poziomie, réwniez w sytuacji duzych wstrzaséw lokalnych. Komisja
przedstawila tez kompleksowy pakiet wnioskdéw ustawodawczych w celu dalszego ograniczenia ryzyka
i zwickszenia odpornosci instytucji finansowych UE, a zwlaszcza sektora bankowego.

» W ramach prac nad unig fiskalng Komisja i Rada zajely si¢ uproszczeniem obowiazujacych przepiséw. Zbadaty
na przyklad zmiany tzw. wartosci odniesienia wydatkdéw publicznych, ktdra rzady moga tatwiej kontrolowac,
a wige lepiej odzwierciedla ona ich intencje. Komisja wzywa tez do zwrdcenia wigkszej uwagi na priorytety
strefy euro na poczatku kazdego europejskiego semestru oraz do obrania bardziej pozytywnego kursu polityki
budzetowej w skali calej strefy euro. Nowo powotana Europejska Rada Budzetowa pomagaé bedzie w ocenie
wdrazania regul fiskalnych UE.

P Inicjatywy, ktore podjeto w ramach wzmacniania jednolitego rynku oraz jako element szerszego planu
inwestycyjnego dla Europy, przyczynily si¢ do rozszerzenia i ulatwienia dostepu do finansowania dla europejskich
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przedsigbiorstw. Przedsi¢biorstwa te beda mogly teraz korzysta¢ z wigkszego dostegpu do rynkéw kapitatowych —
dzigki ,,unii rynkow kapitatowych” — podczas gdy do tej pory polegaly gtownie na finansowaniu bankowym.

P Dazac do wzmocnienia istniejacych instytucji, Komisja zaproponowala wzmocnienie zewnetrznej reprezentacii
strefy euro w miedzynarodowych organizacjach finansowych, takich jak MEW] co bedzie realizowane stopniowo
do 2025 1. Dalsze dzialania prowadzace do ustanowienia jednolitej reprezentacii maja si¢ dopiero rozpoczac.
Komisja wspiera tez dazenia Burogrupy do zapewnienia wigkszej przejrzystosci jej dokumentéw 1 procedur.
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ZALACZNIK 3. NAJWAZNIEJSZE DOTYCHCZASOWE TENDENCJE GOSPODARCZE W STREFIE
EURO

Wprowadzenie waluty euro poczatkowo doprowadzito do pewnej konwergencji miedzy uczestniczacymi
patistwami cztonkowskimi, zwlaszcza pod wzgledem wzrostu gospodarczego i stop oprocentowania.

Kryzys ujawnil jednak istotne réznice pod wzgledem konkurencyjnosci, sity sektora bankowego oraz stabilnosci
finansoéw publicznych. Réznice te nawarstwily sie w poprzednich latach. Ich efektem bylto réowniez wigksze
zréznicowanie wynikow gospodarczych.

W ostatnich latach pojawily si¢ pewne oznaki $wiadczace o stalym zmniejszaniu si¢ réznic. W dalszym ciagu
jednak utrzymuja si¢ duze roznice miedzy panstwami cztonkowskimi i widoczne sa powazne skutki kryzysu,
natomiast nie pojawil si¢ jeszcze silny proces ponownej konwergencii.

Cho¢ w pierwszych latach funkcjonowania strefy euro nastapil silny wzrost gospodarczy, wiele panstw
czlonkowskich odnotowalo znaczacy spadek poziomu zycia w okresie kryzysu. Dla przykladu, podczas gdy
w Niemczech od tego czasu pojawil si¢ dynamiczny wzrost, to we Wloszech PKB utrzymuje si¢ ponizej
pozioméw notowanych przed kryzysem. Skala ozywienia gospodarczego nie byla taka sama we wszystkich
panistwach strefy euro.

Zmiany realnego PKB na mieszkanca
Wskaznik z 1999 r. = 100
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Zrédto: Komisja Europejska

Jedna z przyczyn tych réznic w wynikach gospodarczych jest poziom inwestycji. Po znaczacym spadku w okresie
kryzysu potrzeba bylo lat na ozywienie inwestycji — dopiero w ostatnich latach ich poziom znéw zaczal rosnac.
W panstwach czlonkowskich, ktére znalazly si¢ w trudnej sytuacji finansowej w okresie kryzysu, poziom
inwestycji pozostaje szczegolnie niski.
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Zmiany inwestycji ogétem
Wskaznik z 1999 r. = 100
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Zrédto: Komisja Europejska
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W pierwszych latach po wprowadzeniu euro konkurencyjnosé¢ wyrazona w kosztach pracy byla bardzo
zroznicowana. Dla przyktadu Niemcy odnotowaly szczegélnie korzystna dynamike kosztow pracy w poréwnaniu
z Francja, Wlochami i innymi pafistwami. Hiszpania dokonata znacznej korekty kosztéw pracy po wprowadzeniu

reform w odpowiedzi na kryzys.

Zmiany nominalnych jednostkowych kosztéw pracy
100 = wskaznik z 1999 r.
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Zrédto: Komisja Europejska

Jesli chodzi o wskazniki finansowe, od 2012 r. obserwuje si¢ konwergencij¢ stop oprocentowania kredytéw

dla sektora prywatnego. Nadal jednak utrzymuja si¢ znaczace réznice. Warunki finansowania przedsigbiorstw
zaleza natomiast w bardzo duzym stopniu od ich przynaleznosci panstwowej. Réznice w realnych wolumenach
kredytéw rosty az do 2013 1. i dopiero od tego czasu obserwuje si¢ ich konwergencje.
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Zmiany stép oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych oraz wysokosci kredytéw dla
przedsiebiorstw
Stopy oprocentowania w % roku
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Zrédto: Europejski Bank Centralny Zrédto: Europejski Bank Centralny

Wartos¢ nominalna kredytdéw, stopa wzrostu w ujeciu rok do

Wzrost liczby kredytow zagrozonych (tzn. kredytow, ktore przestaly by¢ splacane lub w przypadku ktorych
dtuznik jest od diuzszego czasu w zwloce) w bilansach bankéw jest zardwno symptomem lat kryzysu, jak

i zrédlem podatnosci na ryzyko. Odsetek kredytéw zagrozonych w potudniowych padstwach czlonkowskich
znacznie przekracza $rednig dla strefy euro.

Zmiany udziatu kredytéw zagrozonych w tacznej liczbie kredytéw brutto
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Zrédto: Bank Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ostatnie dostepne dane
Kryzys doprowadzit do znacznego wzrostu dlugu publicznego. W ostatnich latach tendencja ta zostata

zahamowana 1 wysoko$¢ diugu zaczela si¢ na ogét zmniejszaé. Obecne poziomy dlugu publicznego weiaz sa
jednak wysokie i tylko kilka panstw czlonkowskich osiagneto dotychezas znaczaca ich redukcje.
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Zmiany wskaznika dtugu publicznego

Dtug brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, wyrazony jako % PKB
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