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Katarzyna Zukrowska

KRYZYS FINANSOWY 2007/2008+ I JEGO SKUTKI
DLA UNII EUROPEJSKIE]J I STREFY EURO

Wprowadzenie

W artykule postawiono tezg, ze kryzys jest czynnikiem wptywajacym silnie na po-
glebienie procesoéw integracyjnych UE. Ma to szczegdlne znaczenie w warunkach
pewnego spowolnienia tych procesow po kolejnych etapach poglebiania integra-
cji i bezprecedensowego poszerzenia o kraje ESW, Malte i Cypr. Analizuje si¢ tu
metody zastosowane w krajach cztonkowskich UE do stymulowania gospodarki,
pokazuje si¢ ich skutki (deficyty budzetowe i wzrost dlugu publicznego). Szczegol-
ne uwaga poswiecona jest stabszym gospodarkom, ktore od poczatku powotania
strefy euro balansowaly na granicy realizacji kryteriow konwergencji.

Panstwa okreslane jako PIGS lub PIIGS!, stanowig specyficzny casus, ktory
wymusit wprowadzenie pewnych specjalnych srodkow ostroznosciowych w UW.
Chodzi tu o przyjecie ,,szesciopaku” czy wprowadzenie mechanizmu semestru
europejskiego. Cho¢ wprowadzone rozwigzania stanowig postgp dla procesow
integracji, niemniej nadal mozna mowic¢ o braku zdecydowanych reform instytu-
cjonalnych w UE, ktore definiowatyby pewien automatyzm stosowania procedur
w warunkach przekraczania deficytu budzetowego. Czgs¢ procedur zaktadajacych
kontynuacj¢ wzrostu gospodarczego i przygotowanych w latach rozkwitu go-
spodarki, ma ograniczone zastosowanie w warunkach niskiej dynamiki wzrostu.

' PIGS — akronim, pierwsze litery nazw nastepujacych panstw w brzmieniu angielskim: Por-
tugalii, Irlandii, Grecji 1 Hiszpanii. PIIGS, dodatkowo, obok panstw wymienionych wyzej, zawiera
pierwsza liter¢ nazwy Wtoch.
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W artykule wskazuje si¢ na takie rozwigzania i ich ograniczong skuteczno$¢. Prze-
prowadzona analiza jest podstawa dla sformutowania wnioskow na temat koniecz-
nosci wprowadzenia pewnych rozwigzan prawnych i instytucjonalnych, co jednak
nie dostarcza argumentéw zwolennikom integracji politycznej UE. Uzywa si¢ tu
argumentacji, ze od strony instytucjonalnej i prawnej takie rozwigzania powinny
by¢ wprowadzone, jednak na wykorzystanie takich mechanizmow przyjdzie kli-
mat wraz z postepem wspotpracy krajow UE z krajami sgsiedzkimi.

Kryzys i zastosowane metody stymulowania gospodarki

Kryzys w strefy euro mozna uzna¢ za konsekwencje kryzysu finansowego
2007/2008+, ktory rozpoczat sie w gospodarce USA i objat cata gospodarke
$wiatowg. Niemniej kryzys w UGiW i tak miatby miejsce, niezaleznie od wy-
darzen finansowo-gospodarczych w USA, tyle ze jego przejawy pojawilyby sie
nieco pozniej. Inaczej mowigc, kryzys finansowy 2007/2008+ przyspieszyt wyj-
$cie na $wiatlo dzienne pewnych problemow, ktore wczesniej nie pojawity sie
w panstwach UGiW na taka skale i tak silnie.

Pierwsze przejawy kryzysu finansowego pojawity si¢ w lecie 2007 r.
w amerykanskim sektorze kredytow mieszkaniowych (subprime)? i oznaczaty zbyt
optymistyczne oceny agencji ratingowych i opartych na nich szacunkach ryzyka
kredytowego nabywcow papierow dtuznych. Sytuacja ta przyczynita si¢ do roz-
przestrzenienia napigcia na rynkach finansowych i przeksztatcenia si¢ kryzysu kre-
dytowego w kryzys ptynnosci sektora bankowego. Kryzys bowiem wywotlat efekt
domina w instytucjach specjalizujacych si¢ w udzielaniu kredytéw hipotecznych,
co z kolei przeniosto si¢ do pozostatych instytucji finansowych. Ilustracja tego
moze by¢ ogloszenie upadtosci banku Lehman Brothers®. Umigdzynarodowienie
rynku kapitalowego oraz bankowosci przyspieszylo przenoszenie si¢ stanu napig¢
poza granice gospodarki amerykanskiej, wychodzac poza sfere finansowa i dotyka-
jac sfer¢ gospodarki realnej (produkcje, wymiane handlows, zatrudnienie, poziom
i dynamike PKB).

Amerykanskie zrodta kryzysu i metody zastosowane w gospodarce USA dla
wspomagania sektora bankowego, a nastepnie calej gospodarki z poszczegdlnymi
jej gateziami najbardziej narazonymi na spadek produkcji — szybko byty przejete
i nasladowane w pozostatych panstwach.

W USA zasadniczo zastosowano dwa rodzaje rozwigzan: wprowadzono
nowe rozwigzania legislacyjno-prawne oraz interwencj¢ finansowa. W ramach
pierwszego z wymienionych rozwigzan wprowadzono szereg nowych przepisow

2 Chodzi tu przede wszystkim o banki hipoteczne Fannie Mae i Freddie Mac, ktore w wyniku
wykonania zalecen planu Paulsona, zostaly przejete przez skarb panstwa i przeszty pod nadzor Fede-
ral Housing Financing Agency (FHFA).

* Aktywa i zobowigzania banku przekroczyty 600 mld dolardw.
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legislacyjnych, ktorych celem byto wyeliminowanie mozliwosci wystapienia kry-
zysu o podobnym charakterze przez wprowadzenie rozwigzan ostroznosciowych,
sprzyjajacych monitoringowi rynkow kapitatowych i pozwalajacych wezesniej sy-
gnalizowa¢ zblizajace si¢ napigcia. W ramach drugiego z rozwigzan gospodarka
zostata zasilona duzymi zastrzykami finansowymi. Oceny szacunkowe wielkosci
pakietow stymulacyjnych zastosowanych w USA s3 zroznicowane, w zaleznoS$ci
od zrédia przedstawiajgcego te dane. Stad nalezy dostepne statystyki traktowaé
jako szacunkowe i ilustrujace wielkos$¢ dziatan interwencji finansowej. Tak row-
niez nalezy podchodzi¢ do danych przedstawionych w tym opracowaniu. Pakiet
stymulacyjny USA objat: 1) naktady Departamentu Skarbu (356 mld dolarow);
2) naktady poniesione przez system Rezerwy Federalnej (1500 mld dolarow);
3) naktady poniesione przez Federalng Korporacje Depozytéw Ubezpieczenio-
wych (400 mld dolaréw); 4) naklady asygnowane na program ratowania grupy
AIG (127 mld dolaréw); 5) naktady na ratowanie bankow hipotecznych Fannie
Mae i Freddie Mac (111 mld dolaréw)*. Lacznie kwota pakietu stymulacyjnego
osiagneta warto$¢ 2594 mld dolaréw. Wigkszos¢ srodkéw powrdcito do inwesto-
row (84,7% catosci pakietu). Reszta oznacza strate panstwa i bedzie finansowana
przez podatnikéw za posrednictwem budzetu panstwa.

W panstwach europejskich reakcje na kryzys byly zblizone do tych obser-
wowanych w USA, co oznacza wspomaganie instytucji bankowych, stosowanie
pakietow stymulacyjnych i wprowadzenie nowych przepisow prawno-instytucjo-
nalnych. Przy czym przepisy te wprowadzono na dwoch poziomach: mi¢dzynaro-
dowym — UE oraz narodowym — w panstwach cztonkowskich. Szczegoéty wpro-
wadzonych rozwigzan przedstawia si¢ w dalszej czgsci opracowania, ograniczajac
si¢ w tym miejscu do przedstawienia zasad stosowania pakietow stymulacyjnych
i roztozenia ich w czasie.

Tabela 1. Pakiety fiskalne w gospodarkach panstw OECD* w latach 2008-2010

Efekty fiskalne netto w latach Podzial wsparcia w latach 2008-2010
Wyszczegolnienie 2008-2010" jako % PKB od 2008 r. jako % wsparcia w calym okresie
wydatki dochody Ogélem 2008 2009 2010
USA? -2,4 -3,2 -5,6 21 37 42
Japonia -1,5 -0,5 -2,0 4 73 24
Korea Potudniowa -1,7 -3,2 -4,9 23 49 28
Australia -3,3 -1,3 -4,6 15 54 31
Kanada -1,7 -2,4 -4,1 12 41 47
Nowa Zelandia 0,0 -4,3 -4,3 5 46 49

¢ CNN, The Recscue CNN Money.com s bailout tracker, Special Report, www.money.cnn.
com/news/storysupplement/economy/bailouttracker [02.02.2012].
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Meksyk -2,1 0,8 -1,3 0 100 0
Norwegia -0,7 -0,1 -0,8 0 100 0
Szwajcaria -0,3 -0,2 -0,5 0 68 32
UE

Niemcy -1,4 -1,6 -3,0 0 46 54
Francja -0,4 -0,2 -0,6 0 75 25
Wielka Brytania 0,0 -1,5 -1,4 15 93 -8
Wiochy -0,3 0,3 0,0 0 15 85
Hiszpania -1,9 -1,6 -3,5 31 46 23
Austria -0,3 -0,8 -1-1 0 84 16
Belgia -0,6 -1,0 -1,6 0 60 40
Czechy -0,5 -2,5 -3,0 0 66 34
Dania -1,9 -0,7 -2,6 0 33 67
Finlandia -0,5 -2,7 -3,1 0 47 53
Wegry 4.4 0,0 4,4 0 58 42
Irlandia 0,9 3,5 4.4 15 44 41
Luksemburg -1,9 -1,7 -3,6 0 76 24
Holandia -0,1 -14 -1,5 0 51 49
Polska -0,6 -0,4 -1,0 0 77 23
Portugalia - - -0,8 0 100 0
Stowacja -0,5 -0,6 -1,1 0 42 58
Szwecja -0,9 -1,8 2,8 0 52 48
gﬂgﬂ?;::ad;:;’a)q -1,5 -1,9 3.8 17 45

* — dane z marca 2009 r., szacunki nie pokrywaja wsparcia finansowego dla systemow bankowych
(takiego, jak kapitalizacja, gwarancje i in.), nie obejmuja tez zmian w warunkach przepiséw dotyczacych
podatkow i realizacji zamowien rzadowych

“— dane odnoszace si¢ do gospodarki USA dotycza rzadu federalnego, kilka stanow (w tym Kalifornia)
wprowadzito restrykcyjne dziatania, ktorych celem byla restrukturyzacja wydatkéw i ograniczenie ich
poziomu

4 —$rednia wyliczona dla wszystkich panstw OECD z wylaczeniem Grecji, Islandii, Meksyku i Turcji

Zrodto: www.oecd.org/dataoecd/12/62/42555546.pdf s. 7 [10.10.2010].

To roztozenie w czasie wsparcia finansowego dla gospodarki wskazuje, ze
w wigkszos$ci panstw pomoc nie ograniczata si¢ do jednego posunigcia. Jedno-
razowe wsparcie zastosowano tylko w trzech przypadkach: Meksyku, Norwegii
1 Portugalii. Co wigcej, w wigkszosci przypadkéw pomocy nie towarzyszyt waru-
nek oznaczajagcy wymog zwrotu srodkdw przeznaczonych na okresowe wsparcie.
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Zwrot $srodkéw ma szczegdlne znaczenie dla reformujacych si¢ instytucji czy firm.
Po pierwsze, wymusza oszczedne gospodarowanie srodkami. Po drugie, przy ich
zwrocie utatwia podejmowanie reformatorskich dziatan. Po trzecie, utatwia wa-
runki wprowadzenia kontroli zewnetrznej, co rowniez mozna uznac¢ za czynnik
sprzyjajacy wprowadzeniu zmian.

Konsekwencje zastosowanych srodkow

Konsekwencje zastosowanych rozwigzan mozna ocenia¢ wedtug réznych kryte-
riow. Pierwszym z nich bedg zmiany instytucjonalno-prawne. Tu zwraca uwagg
fakt, ze czg$¢ rozwigzan byta znana wezesniej, jak np. kryteria konwergencji, ogra-
niczajace wielkos¢ deficytu budzetowego (do -3% PNB) i dtugu publicznego (do
60% PNB). Obecnie postuluje si¢ wprowadzenie odpowiednich zapiséw w podsta-
wowych dokumentach legislacyjnych panstw cztonkowskich (np. w konstytucji®).
Druga konsekwencja sa powstate na skutek stosowania pakietow stymulacyjnych
— deficyty budzetowe i rosnacy dtug publiczny, czyli napigcia w realizowaniu kry-
teriow fiskalnych. Trzecig — przekonanie o skutecznosci dziatan interwencyjnych
i potrzebie poluzowania polityki monetarnej panstw. Przekonanie to dodatkowo
wspiera fala ruchéw spotecznych rozlewajacych si¢ po panstwach europejskich
(Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Wegry, Rosja, Polska czy poza Europg — USA).
Tak ocenia si¢ polityke ,,trudnego pienigdza” wprowadzong przez monetarystow
bez wzgledu na to, co byto rzeczywistym powodem protestow spotecznych w wy-
mienionych panstwach. Czwartg konsekwencja jest rozpoczecie dyskusji o sposo-
bie wycofywania si¢ z dziatan interwencyjnych: czy powinno to by¢ przeprowa-
dzone nagle czy stopniowo? W tej kwestii brak jednej opinii u ekonomistow. Pigta
konsekwencja byt kryzys czgsci kilku ,,stabszych” panstw UGiW, ktory rozpoczat
si¢ w Grecji, a nastgpnie objat Hiszpani¢, Portugalie, Irlandi¢ i Wlochy. Szosta
konsekwencja sa obawy przed napigciami spotecznymi, ktoére moga doprowadzi¢
do zwycigstwa politycznego populistycznych wizji, a nawet odwrotu od integracji
europejskiej 1 budzenia si¢ nacjonalizméw wsrod panstw cztonkowskich. Siod-
ma konsekwencjg jest problem sygnalizowany wczesniej i okreslony jako powrot
do nacjonalizméw i protekcyjnych dziatan w polityce gospodarczej i handlowe;j,
w tych krajach, w ktorych takie dziatania mozna bylo podjac (eliminowanie zagra-
nicznych pracownikow z pracy, dewaluacja, protekcja instytucjonalno-prawna itp.).

s Polska wprowadzita taki zapis w swojej konstytucji z 2007 r. Uwzglednienie takiego zapisu
nie gwarantuje przestrzegania kryterium konwergencji, a w wigkszym stopniu mobilizuje do stoso-
wania kreatywnej rachunkowosci.
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Wielu ekonomistéw, w tym m.in. J. Stiglitz® czy F. Fukuyama’ po kryzy-
sie 2007/2008+ utrwalili swoje poglady na temat gospodarki swiatowej. Pierw-
szy wskazuje na konsekwencje stosowania polityki opartej na pogladach mone-
tarystycznych, drugi méwi o wychodzeniu z UGiW. R. Mundell® czy P. Krugman
opowiadaja si¢ nadal za rozwigzaniami monetarystycznymi. R. Mundell jest zwo-
lennikiem usztywnienia kursu migdzy dolarem a euro, jako zrodta stabilizujacego
napigcia w gospodarce $wiatowej w migdzynarodowych finansach. P. Krugman’
wskazuje na przyktady potwierdzajace w praktyce poprawnos¢ zatozen monetary-
stow, ktorych przeciwstawia keynesistom. Jako ilustracja shusznosci swoich rozwa-
zan podaje przyktad Irlandii. Wymienione nazwiska i przytoczone opinie wskazu-
ja, ze nawet ekonomis$ci nagrodzeni przez Szwedzkg Akademig nie sa jednomysini
w opiniach na temat metod stymulowania gospodarki w warunkach globalizacji
i po kryzysie 2007/2008+.

Interesujacych porownan w zakresie stosowanej polityki i jej rezultatow
w postaci zmian wielkosci deficytu budzetowego i1 dtugu publicznego dostarczaja
dane statystyczne MFW (oparte na zebranych statystykach i prognozach). Obejmu-
ja one $wiat, gospodarki wysoko rozwinigte, w tym USA i strefe euro oraz G-20,
z podzialem na panstwa wysoko rozwinigte i wschodzace. Analizowane dane doty-
cza wielkosci rzeczywistych i skorygowanych cyklicznie.

Tabela 2. Udzialy deficytu i dlugu w PNB oraz deficytu cyklicznie skorygowanego
w roznych grupach panstw w latach 2008—2013 oraz ich zmiany od wrzes$nia 2011 w %

Roéznice wobec szacunkow
w monitorze fiskalnym

Wyszczegolnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2013 z wrzeénia 2011 r.
11 12 | 13

Wielkosci deficytow budzetowych mierzone jako udziaty PNB w %

$wiat -2,0 -6,7 -5,5 -4,5 -4,1 -3,4 0,0 -0,4 -0,5
zaawansowane -3,8 -9,0 -7,6 -6,6 -5,7 -4,6 0,0 -0,4 -0,5
USA -6,7 -13,0 | -10,5 -9,5 -8,0 -6,4 0,1 -0,1 -0,2
strefa euro 2,2 -6,5 -6,3 -4.3 =34 -2,9 -0,1 -0,3 -0,4
wschodzace -0,4 -4,8 -3,6 -2,6 -2,7 -2,5 0,1 -0,4 -0,5

¢ J. Stiglitz, The Economic Crisis. The Book of Jobs, January 2012, www.vanityfair.com/
politics/2012/01/stiglitz-depression-201201 [02.02.2012].

7 Q&A, Stanford’s Fukuyama on European Debt Crisis, www.fsi.stanford.edu/news/qa_
stanfords_fukuyama on_european_debt crisis 20111208/ [02.02.2012].

8 The Sceptical Market Observer, 23.05.2011, www.scepticalmarketobserver.blogspot.
com/2011/05/mundell-on-crisis-cassandra-speaking.html [02.02.2012].

° P. Krugman, The Conscience of a Liberal, ,,The New York Times”, www.krugman.blogs.
nytimes.com/ [04.02.2012].
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G-20 -2,7 -7,6 -6,2 -5,1 -4,7 -3,9 0,1 -0,4 -0,5
G-20 zaawansowane -4.4 -9,6 -8,2 -7,2 -6,3 -5,1 0,1 0,3 -0,5
G-20 wschodzace -0,2 -4.8 -3,5 -2,5 -2,7 -2,5 0,0 -0,5 -0,6

Wielkosci deficytu dostosowane cyklicznie

Swiat -2,6 -4,6 -4,3 -3,6 -3,0 -2,4 0,0 -0,1 -0,2
zaawansowane -3,7 -5,9 -5,9 -5,1 4,2 -3,2 -0,3 -0,4 -0,4
USA -5,0 7,5 -7,8 -7,0 -5,6 -4,3 -0,6 -0,7 -0,6
strefa euro =32 -4.8 -4,8 -3,5 -2,1 -1,6 -0,4 0,1 0,2
wschodzace -1,9 -4,1 -3,4 -2,6 =24 -2,1 0,5 0,2 0,1
G-20 -3,0 -5,2 -5,0 -4,2 -3,6 -2,9 0,1 -0,2 -0,2

G-20 zaawansowane -3,8 -6,0 -6,3 -5,4 -4,5 -3,5 -0,3 -0,5 -0,5

G-20 wschodzace -1,7 -4,1 -3,4 -2,6 -2,5 -2,2 0,5 0,2 0,0

Udziaty w PNB skumulowanego dtugu w %

§wiat 598 | 659 | 700 | 701 | 709 | 709 | 06 1.5 22
zaawansowane 82,0 | 937 | 997 | 1035 | 1076 | 1202 | 1.0 2,1 3,0
USA 76,1 | 899 | 98,5 | 1020 | 107,6 | 1120 | 02 2,6 3,0
strefa euro 698 | 794 | 853 | 884 | on1 | 925 | 00 12 2,4
wschodzace 347 | 367 | 408 | 378 | 364 | 350 | 00 0,7 12
niski PNB 392 | 424 | 408 | 400 | 403 | 402 | 21 | 13 | -15
G-20 664 | 733 | 782 | 778 | 785 | 704 | 07 17 2.4
G-20 zaawansowane | 87,6 | 100,1 | 1064 | 1102 | 1140 | 1174 | 1,1 22 2,9
G-20 wschodzace 348 | 359 | 408 | 371 | 353 | 338 | 0.1 0,8 1.5
dynamika 28 | 06 | 52 3,8 33 39 | 01 | <07 | -05

wzrostu w %

Zrodto: obliczenia i szacunki MFW, styczen 2012.

Wnhioski z przedstawionego zestawienia sg jednoznaczne i mozna zaktadac,
ze wskazujg dalsze rozwigzania, ktore powinno si¢ zastosowac w przysztosci, aby
ulatwi¢ realizacj¢ zatozen polityki fiskalnej. Zaczynajac od wnioskow: panstwa
wyzej rozwinigte majg relatywnie ,,wigksze rzady”, co nalezy wigza¢ z dtugoscia
ich tradycji demokratycznych. Do tej grupy nalezy rowniez zaliczy¢ Indie, cho¢
jest to gospodarka wschodzaca, niemniej ma relatywnie wysoki skumulowany dtug
publiczny w poréwnaniu do $redniej dla swojej grupy. Wigksze rzady to relatyw-
nie wigksze wydatki i rowniez dziatania interwencyjne podczas pogorszenia ko-
niunktury. Interesujace sg rowniez wnioski dotyczace wycofywania si¢ z dziatan
interwencyjnych. Pafistwa wspoldziatajace w ramach ugrupowania, gdzie przepro-
wadza si¢ regularne analizy ich polityki fiskalnej, fatwiej moga wycofywac sig
z przyjetych dziatan interwencyjnych niz panstwa dziatajace w pojedynke. Trud-
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nos¢ dodatkowo zwigksza si¢ w warunkach, gdy ma si¢ do czynienia z gospodarka,
ktoéra wraca na $ciezke wzrostu. I jest to jeden z paradoksow stosowanej polityki
fiskalnej. Relatywnie tatwiej jest cig¢ wydatki i je restrukturyzowa¢ podczas ko-
niunktury niz w warunkach niklego wzrostu. Zasadniczo jednak w kazdym przy-
padku rzady napotykaja trudnos$ci wprowadzania cig¢ wydatkéw czy ich restruk-
turyzacji. Zaobserwowana sytuacja prowadzi do wniosku, ze konieczne staje si¢
zacie$nienie wspotpracy migdzynarodowej w tej sferze. Powodem zasadniczym
dla konieczno$ci nawigzania takiej wspolpracy jest dos¢ realistyczna perspektywa
wzrostu deficytow i dlugow w grupie gospodarek wschodzacych, o czym bedzie
decydowata trudnos$¢ wycofania si¢ z prowadzonej weze$niej polityki.

O stusznosci zastosowania takich rozwigzan decyduja zar6wno do§wiadcze-
nia panstw strefy euro, takich jak Grecja, Hiszpania, Irlandia, Wtochy i Portugalia,
jak 1 doswiadczenia panstw dzialajacych w pojedynke i niebedacych ani w UE, ani
w UGiW (Indie, Brazylia, Japonia). Za takim rozwigzaniem przemawiajg rowniez
btedne prognozy MFW, ktore sa przedstawione w tabeli 2 w trzech ostatnich ko-
lumnach. Wskazujg one na zbyt maty optymizm jesli chodzi o pierwotne prognozy
i rzeczywiste rezultaty uzyskane w strefie euro, jak i nazbyt optymistyczne przewi-
dywania dotyczace gospodarek wschodzacych.

Rozwiazania i mechanizmy wprowadzone w UE

Reakcja na kryzys miata miejsce zar6wno w panstwach czlonkowskich, jak
i w Komisji Europejskiej. Panstwa cztonkowskie zastosowaly duze pakiety stymu-
lacyjne. W Komisji Europejskiej dyskusja na temat rozwigzan antykryzysowych
nie zostala jeszcze zakonczona. Wynika to z procesu ustalania zasad finansowania
UE w ramach budzetu ogélnego oraz kolejnych ram finansowych na lata 2014—
—2020, a takze problemoéw zwigzanych z finansowaniem dtugu publicznego w kil-
ku panstwach cztonkowskich UE. Chodzi tu przede wszystkim o Grecje, ale takze
Hiszpanig, Portugali¢, Wlochy i Irlandi¢. Ponadto przygotowano propozycje roz-
nych dziatan finansowych i rozwigzan prawnych, ktérych celem jest stymulowanie
rynku wewnetrznego UE. Wprowadzono nowe instrumenty zarzadzania i kontroli,
oparte na uwarunkowaniu w sferze makroekonomii. Poszukiwano w nich mozli-
wosci poprawy dyscypliny panstw czlonkowskich w realizowaniu przyjetych na
siebie zobowigzan makroekonomicznych, jak i podnoszacych wyniki udostepnio-
nych srodkéw europejskich.

Dziatania przeprowadzone w Komisji Europejskiej mozna podzieli¢ na trzy
grupy: 1) dziatania wzmacniajace polityke zarzadzania gospodarky (narzedzia
koordynacji, polityka strukturalna); 2) dziatania poprawiajace stabilnos¢ UGIW
(impuls fiskalny, polityka finanséw publicznych, polityka monetarna); 3) dziatania
reformujace sektor bankowosci, finansow i rynku kapitatowego!®.

10 Crisis in Europe. Causes, Consequences and Responses, ,,European Economy” 2009, No. 7,
s. 70.
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W pierwszej grupie dziatan wprowadzono priorytety i cele, ktore zawarto
w strategii ,,Europa 20207, pakcie Europlus, a takze wprowadzono nowe instru-
menty nadzoru przestrzegania Paktu stabilnosci i wzrostu, czemu m.in. stuzy ,,se-
mestr europejski”, ktory stuzy wzmocnieniu przegladéow planowanej polityki go-
spodarczej poszczeg6lnych panstw cztonkowskich UE. W grupie drugiej dziatan
stworzono tymczasowy mechanizm wsparcia gospodarek i polityki panstw czton-
kowskich. Wprowadzono go w 2010 r., nazywajac Europejskim Mechanizmem
Stabilizacji Finansowej (European Financial Stability Mechanizm). Mechanizm
ten od roku 2013 zostanie przez Europejski Mechanizm Stabilnosci (European
Stability Mechanizm — ESM). Do wspolpracy z panstwami cztonkowskimi w ich
wysitkach prowadzacych do ustabilizowania finansow publicznych, obok Komisji
Europejskiej, zaangazowano MFW. W trzecim dziataniu przygotowano pakiet re-
gulacyjny i nadzorujacy unijny rynek finansowy. Objeto to m.in. nadzor korpora-
cyjny i zasady zarzadzania ryzykiem''.

W przypadku rynku kapitalowego 1 bankowosci wprowadzono wiele no-
wych przepisow i rozwigzan, ktore wynikaly z biezacego dostosowywania prawo-
dawstwa UE do migdzynarodowych postanowien w tym zakresie (jak np. Nowa
umowa kapitatlowa — zbior rekomendacji dla instytucji kredytowych przygotowa-
ny przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego). W UE wprowadzono tu
2 dyrektywy, ktore nazwano Dyrektywy o wymogach kapitalowych. Obejmuja
one wymogi dotyczace kapitatu regulacyjnego, ryzyka rynkowego, kredytowego,
ptynnosci, technik sekuratyzacji i pochodnych instrumentow kredytowych. Wpro-
wadzono rowniez zmiany dotyczace wynagrodzen pracownikow sfery bankowe;,
ktore wezesniej byty oderwane od wynikow zatrudnionych tu pracownikdéw. Wigk-
szo$¢ zmian prawnych wynikala z zalecen zawartych w Uktadzie Basel 1. Wpro-
wadzono je w UE w formie CRD IV (Capital Requirement Directive)™.

Jesli chodzi o impuls fiskalny zastosowany przez KE, to podjete tu dziata-
nia mozna podzieli¢ na: 1) korekty perspektywy finansowej 2007-2013, modyfi-
kujgce strukture wydatkow; 2) finansowanie wybranych zadan antykryzysowych;
3) wprowadzenie nowych instrumentéw finansujgcych kraje tego wymagajace;
4) przygotowanie okreslonych przepisow prawnych, ktore zwiekszaja dyscypling
finansowg 1 bedg miaty wpltyw na tworzenie perspektywy finansowej 2014-2020
i nastgpnych oraz budzetu ogoélnego rocznego UE.

Zmiany strukturalne wydatkow wprowadzone w wyniku rewizji nie sg wiel-
kie i nie przekraczaja 1% wartosci wczesniejszych alokacji. Wygospodarowane
srodki wykorzystano na Europejski Instytut Technologii i Innowacji, projekt Gali-
leo, a takze finansowanie Europejskiego planu naprawy gospodarki'’.

W KE, Europa 2020. Zarzqdzanie gospodarkg, 2010, www.ec.europa.eu/europe2020/priori-
ties/economic-governance/index_pl.htm [04.02.2012].

12 J. Zombirt, ,,Dziatania instytucji UE w czasie kryzysu — proba oceny”, mszps, wersja ze
stycznia 2012.

1* European Economic Recovery Plan, KOM (2008), 26.11.2008.
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Zalecenia Komisji w duzym stopniu rozmijajg si¢ z dziataniami podejmowa-
nymi w ramach polityki narodowej poszczegolnych cztonkow, cho¢ nie wszedzie
takie rozbiezno$ci wystepuja. Przykladowo, niewiele panstw dazy do obnizenia
obcigzen podatkowych 0sob fizycznych 1 prawnych, w tym obcigzen socjalnych,
wynikajacych z zatrudnienia pracownikow. Ma to znaczenie dla mozliwosci two-
rzenia nowych miejsc pracy i utrzymania dotychczasowych. W wigkszo$ci panstw
wymog przestrzegania warunkow Paktu stabilnosci i wzrostu prowadzi do poszu-
kiwania dodatkowych dochodow do budzetu, co nie jest jednak ukierunkowane na
pewne dlugofalowe zmiany oparte na reformach fiskalnych, ale raczej moze by¢
oceniane jako dziatania dorazne, przynoszace szybkie efekty w krotkim czasie.
Natomiast $redni 1 dtuzszy okres nie jest na ogédt brany pod uwage, co w duzym
stopniu zwigzane jest z cyklem politycznym w kazdej gospodarce. Inaczej mowiac,
s to nowe przejawy dziatan okreslanych w historii gospodarczej jako cykle poli-
tyczno-koniunkturalne.

Odmiennie natomiast wyglada realizacja zalecen zawartych w strategii
»~Europa 20207, chociaz i w tym wzgledzie mozna oczekiwac gtebszych reform
i dziatan skoordynowanych z zaleceniami i skoordynowanych w skali jednolite-
go rynku wewnetrznego UE. Zasadniczo zalecenia Komisji dotyczg czterech sfer:
ludzi; biznesu i jego $rodowiska; infrastruktury oraz energii; badan rozwojowych.
W pierwszej sferze chodzi o wsparcie dziatan promujacych zwigkszenie zatrud-
nienia i stymulowania popytu na pracg. W drugim proponuje si¢ dziatania wspo-
magajace finansowo aktywnos¢ przedsicbiorstw (granty i bezzwrotne wsparcie).
W trzeciej sferze chodzi o rozw¢j i modernizacj¢ infrastruktury, podniesienie efek-
tywnosci zuzycia energii w budynkach, wsparcie dla czystych technologii i pro-
dukcji na niej opartej. Ostatnia czwarta sfera dotyczy koncentracji inwestycji na
badaniach rozwojowych, zwlaszcza takich, ktore w dlugim okresie moga sprzy-
ja¢ innowacyjnosci. Podkresla si¢ tu rowniez znaczenie zastgpowania technologii
,orudnych” technologiami ,,czystymi”. Do waznych zadan zalicza si¢ tu rowniez
rozwoj nowoczesnych form telekomunikacji, w tym zwlaszcza szerokopasmowe-
go internetu.

Wiele dziatan wymienionych w zaleceniach strategicznych ,,Europa 2020”
znajduje wsparcie w nowych instrumentach wprowadzonych przez KE. Przy-
ktadem tego moze by¢ zapowiedz stworzenia w 2020 r. europejskiego funduszu
energii, zmian klimatycznych i infrastruktury. Fundusz ten ma funkcjonowa¢ wraz
z EBI'" i regionalnym bankiem rozwoju EBRD". Zapowiedzig dziatan w tym kie-
runku jest propozycja nowego instrumentu finansowego, wprowadzona do wielo-
letnich ram finansowych UE 2014-2020'°.

14 EBI — Europejski Bank Inwestycyjny.

s EBRD — European Bank for Reconstruction and Development, w Londynie.

15 A Budget for Europe 2020 — Part I Communication from the Commission to the Euro-
pean Parliament, The Council, the European Economic and Social Committee and the Committee
of Regions, COM (2011) 500 final, 29.06 2011, s. 13-16; KE, Proposal for a Regulation of the Eu-
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Jednym z posunigé, ktore miato stuzy¢ dyscyplinowaniu panstwa czton-
kowskich UE w ich realizacji warunkow polityki fiskalnej byta proba uzaleznienia
transferow z budzetu ogolnego UE od realizacji warunkow wprowadzonych przez
traktat z Maastricht, znanych jako kryteria konwergencji'’. Propozycja wprowadza
zaro6wno nagrody za wykonanie kryteriow, jak i kary za brak ich realizacji. Karg
moze by¢ np. zawieszenie transferéw z Funduszu Spojnosci. Nagroda dodatko-
we transfery, ktore moga by¢ wykorzystane na reformy strukturalne gospodarki'®.
Koncepcja kar i1 nagrod za realizacj¢ lub brak wykonania kryteriéw, szta naprze-
ciwko zgdaniom wprowadzenia pewnego automatyzmu w respektowaniu praw-
nym warunkow wprowadzonych przez Pakt stabilno$ci i wzrostu. Ilustracjg tego
moze by¢ chociazby komunikat z 30 czerwca 2010 r.: Enhancing economic Policy
Coordination for Stability, Growth and Jobs. Tools for Stronger Economic Gover-
nance'. Proponuje si¢ tu dwa rozwigzania, stanowiace czgs¢ nowych rozwiagzan
proponowanych dla nowych ram finansowych budzetu UE. Celem tych rozwigzan
jest mobilizacja panstw cztonkowskich do przeprowadzenia niezbednych reform
strukturalnych. Takim dziataniom majg stuzy¢ z jednej strony zaproponowany alert
mechanizm — czyli mechanizm ostrzegawczy, ktory przy wykorzystaniu zestawie-
nia wskaznikow i ich analizg opisowa wskazywatby panstwa, ktére maja problemy
z osiggnieciem wymaganych wskaznikoéw makroekonomicznych. Zestaw ten obej-
mowatby bardziej szczegétowe 1 mniej zagregowane wskazniki niz te, ktore wy-
korzystuje si¢ w ramach kryteriow konwergencji czy przegladow wprowadzonych
w ramach Paktu stabilnosci i wzrostu. Rozwigzanie to stanowi poglebienie wcze-
$niej stosowanych wskaznikéw. Druga propozycja w ramach tej koncepcji jest
udostepnianie finansowych $rodkow polityki spojnosci krajom, ktore realizuja
weczesniej zglaszane i zalecane przez KE zmiany strukturalne i instytucjonalne.

Automatyzm w stosowanych rozwigzaniach obejmuje zardéwno dodatkowe
korzysci, jak 1 mozliwo$¢ ograniczenia transferow na rzecz panstwa cztonkowskie-
go. Sankcje obejmujg dwa rodzaje rozwigzan, ktore oznaczajg pewng ich eskalacje
w warunkach braku postepu w realizacji warunkéw wprowadzonych przez Pakt
stabilno$ci 1 wzrostu oraz przygotowane zalozenia polityki zarzadzania gospodar-
ka 1 jej finansami. Pierwszym dzialaniem Komisji w warunkach niespelienia wa-
runkow zatozonych w polityce gospodarczej przez panstwo cztonkowskie ograni-
cza si¢ do zobowigzan w budzecie UE, drugie oznacza ci¢cia transferow z budzetu
ogoblnego UE.

ropean Parliament and the Council Establishing the Connecting Europe Facility COM (2011) 665,
19.10.2011.

7 Komunikat Komisji Europejskiej z 12.05.2010, Wzmocnienie koordynacji polityki gospo-
darczej, COM (2010) 250.

18O koncepcji uzalezniania transferéw z budzetu dla panstw cztonkowskich UE méwit R. Mun-
dell podczas swojego pobytu w Polsce w 2003 .

» Enhancing Economic Policy Coordination for Stability, Growth and Jobs. Tools for Stron-
ger EU Economic Governance, COM (2010) 367/2, 30.06.2010.
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Grupa zadaniowa (Task Force on Economic Governance), sktadajaca si¢
z ministrow finanséw panstw cztonkowskich UE pod przewodnictwem prze-
wodniczacego Rady Europejskiej Hermana van Rompuya, przygotowata raport
dla Rady Europejskiej, w ktorych rekomendowano zestaw dziatan majacych na
celu ustabilizowanie gospodarki UE i przywrocenie jej odpowiedniej dynamiki
wzrostu gospodarczego. Grupa ta zostata powotana przez decyzj¢ Rady Europe;j-
skiej podjeta 26 marca 2010 r. Zadaniem Komisji byto sformulowanie zalecen,
ktoére shuzyltyby wzmocnieniu zarzadzania gospodarczego w ramach jednolitego
rynku. Przygotowany przez Komisje¢ raport zostal upubliczniony w pazdzierniku
2010r.2Rekomendacjegrupyzadaniowejmoznasprowadzi¢doapeluoskupieniesi¢
w podejmowanych dziataniach na kilku proponowanych sferach. Te sfery to: 1) po-
prawa dyscypliny fiskalnej; 2) wzrost roli mechanizmoéw nadzoru gospodarczego;
3) koordynacji zwickszonej polityki gospodarczej poszczegdlnych panstw
w ramach semestru europejskiego; 4) wprowadzenie mechanizmow finansowych
pozwalajacych wzmocni¢ zarzadzanie kryzysowe; 5) zwigkszenie roli instytucji
zaangazowanych w proces zarzadzania gospodarczego?®'.

Wykonanie zalecen przeprowadzono stopniowo na kolejnych szczytach
UE, na co ztozylo si¢: utworzenie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji (ESM),
Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (EFSM), Europejskiego In-
strumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF), wprowadzenie europejskiego semestru
(pierwszy przeglad zgodnie z zasadami przez niego wprowadzonymi odbyt si¢
w 2011 r.), przyjeto zestaw szesciu przepisOw prawnych, pozwalajacych zarza-
dza¢ gospodarka (,,szesciopak™). Uchwalono réwniez pakt Europlus (24—25 marca
2011 r.), ktorego celem jest podejmowanie dziatan, stuzacych zblizaniu polityki na-
rodowej poszczegolnych panstw cztonkowskich UE, co ma sprzyjac¢ podniesieniu
konkurencyjno$ci rynku wewngtrznego jako catosci.

Europejski Mechanizm Stabilizacji (European Stability Mechanizm) be-
dzie dysponowat efektywng zdolnoscig pozyczkowa w wysokosci 500 mld euro?.
Wielkos¢ kapitatu wptaconego na rzecz ESM ma wynie$¢ 80 mld euro i 620 mld
euro kapitatu dostgpnego, co zapewniajg gwarancje panstw cztonkowskich. ESM
ma $wiadczy¢ pozyczki krotko-, 1 §rednioterminowe, moze rowniez wspomagac
interwencje na rynkach obligacji suwerennych. Pozyczki pochodzace z ESM po-
winny przepisowo by¢ udostepnione zainteresowanym na lepszych warunkach niz
kredyty finansowane z EFSF. Kredyty zaciggane w ESM maja by¢ uwarunkowane
przez reformy budzetowe i korekt w skali makro. Podstawa dla udzielania pozy-

2 Strengthening Economic Governance in the EU. Report of the Task Force to the European
Council, Brussels 21.10.2010.

2 K. Zukrowska, Zarzqdzanie dla sukcesu. Wyzwania dla Polski w realizacji strategii Euro-
pa 2020, ,,Dialog. Pismo Dialogu Spotecznego” 2011, nr 1 (28), s. 72—-86.

2 Inicjatywa zrodzita si¢ z propozycji Francji i Niemiec, okre$lonej jako Pakt konkurencyj-
nosci (Pact for Competitiveness, 03.02.2011).

» Dla uzyskania ratingu AAA baza kapitalowa powinna wynies¢ 700 mld euro.
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czek jest analiza wyptacalno$ci przygotowana przez EBC, MFW i KE. Europejski
Mechanizm Stabilizacji Finansowej (EFSM) ma do dyspozycji 60 mld euro, ktére
sa kwotg gwarancji, jakich udzielaja wszystkie panstwa cztonkowskie UE. Ina-
czej mowiac, kwota ta stanowi gorny putap, do ktérego Komisja moze pozyskiwaé
$rodki na rynku kapitatowym, po uprzednim zatwierdzeniu takich pozyczek przez
ECOFIN. Zabezpieczeniem dla tak skonstruowanego mechanizmu jest budzet
ogolny UE. Poniewaz jednak budzet nie moze zamykac si¢ deficytem (wykazywac
niedobor), jesli pozyczka zostanie zaciagnigta, to po pierwsze ma ona okreslony
pulap, ktorego przekroczy¢ nie moze. Po drugie panstwa cztonkowskie biorg na
siebie zobowigzanie pokrycia finansowego takiego niedoboru. Wielko$¢ udziatu
poszczegolnych panstw w finansowaniu niedoboru jest okreslona przez jego udziat
w unijnym PNB. Srodki uzyskane z tak okreslonego niedoboru, uzupemione
o $rodki pochodzace dodatkowo z EFSF* i FFA.

Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (European Financial Stabili-
ty Facility, EFSF) — to kolejny element tworzacy sie¢ rozwigzan stabilizacyjnych
w UE. Dos¢ czgsto wszystkie przedstawione rozwigzania okreslane sg potocznie
jako fundusze, ktorymi jednak nie sg ze wzgledu na brak $rodkéw finansowych,
ktéorymi wymienione rozwigzania dysponuja, gotowych do wyptaty. Jest to in-
strument, ktory zostal tak skonstruowany, ze moze udostepni¢ okreslone kwoty
na podstawie gwarancji panstw tworzacych UGiW. Pulapem dla tych gwarancji
jest kwota 780 mld euro. Oznacza to w praktyce potencjat pozyczkowy w wyso-
kosci 440 mld euro. Do uktadu stabilizacyjnego wlaczony jest — jak wspomniano
weczesniej — MFW. Udziat MFW poczatkowo ustalono na poziomie 250 mld euro.
W grudniu 2011 na szczycie panstw UE zaproponowano podniesienie udzialu
MFW o kolejne 200 mld. Sprawa jednak nie jest tu jeszcze przesadzona.

Udostegpnione $rodki finansowe i zasady korzystania z nich nie wyczerpuja
wszystkich rozwigzan, jakie zostalty wprowadzone w ramach uodparniania rynku
kapitatowego UE na kolejne mozliwe zawirowania wewngtrzne czy zewngtrzne.
Nalezy do nich réwniez legislacja wprowadzona w ramach wspomnianego ,,sze-
Sciopaku”.

»Szesciopak™ obejmuje pie¢ rozporzadzen i jedng dyrektywe. Zestaw prze-
piséw prawnych, tworzacych ,,sze$ciopak’ nie zostat przyjety od razu po przygoto-
waniu, co nastgpito po okresie wyrazania zastrzezen i rezerwy dopiero w czerwcu
2011. ,,Szesciopak” tworza:

1) Rozporzadzenie nr 1466/97, zmieniajace podstawe prawng czgséci Paktu stabil-
nosci i wzrostu, odnoszaca si¢ do przeciwdzialania;

2) Rozporzadzenie nr 1467/97, zmieniajace przepisy dotyczace czgsci naprawczej
Paktu stabilnosci 1 wzrostu;

3) Rozporzadzenie w sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego
w UGIW;

2 EFSF — European Financial Stability Facility — Europejski Instrument Stabilnosci Finansowe;.
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4) Dyrektywa w sprawie wymogow dotyczacych ram budzetowych w panstwach
cztonkowskich;

5) Rozporzadzenie w sprawie zapobiegania zaburzeniom rownowagi makroekono-
micznej i ich korygowania;

6) Rozporzadzenie w sprawie $rodkow egzekwowania korekty nadmiernych zabu-
rzen rownowagi makroekonomicznej w strefie euro.

Oceniajac ,,szesciopak™, a raczej zasady, ktore sa w tych przepisach dopre-
cyzowane — mozna stwierdzi¢, ze maja one na celu wprowadzenie automatyzmu
w stosowaniu zardwno kar, jak i nagrod za realizacje kryteriow konwergencji. Pod-
niesiono kompetencje Komisji Europejskiej, co daje jej prawo zadania informacji
czesciej 1 bardziej szczegdlowych niz to miato miejsce wezesniej. Wprowadzono
rozwigzania, ktore wzmacniajg procedury kontroli zadluzenia panstw, nie ograni-
czajac si¢ wylacznie do udziatu deficytu w PNB czy trendéw w zakresie zatrud-
nienia. Dodatkowym wymogiem jest narzucenie odpowiedniej dynamiki redukcji
dhugu publicznego. Oznacza to w praktyce wprowadzenie wymogu wobec panstw,
w ktorych diug przekracza 60% PNB, wymdg jego redukcji o 1/20, miedzy pro-
giem 60% a poziomem dlugu w ostatnich 3 latach. Wreszcie jako wazne mozna
uzna¢ posuniecie dotyczace koniecznosci wplaty nieoprocentowanego depozytu
w wysokos$ci 0,2% PNB panstwa, przez panstwa, w ktorych deficyt zgodnie z pro-
cedurg nadmiernego deficytu uznano za nadmierny. Panstw ukarane w ten sposob
traci swoj depozyt, jesli nie wprowadza rozwigzan skutecznie ograniczajacych
jego deficyt i co za tym idzie, dlug publiczny.

Stabosci nadal nierozwiazane

Wiele zastosowanych rozwigzan, wedtug ocen specjalistow, to nic innego, jak
weczesniej wprowadzone przepisy czy instrumenty. Trudno jest z gory przewidziec,
jak one zadziataja w warunkach jednolitego rynku UE i podzialu panstw czton-
kowskich na uczestnikow UGiW i panstwa pozostajace poza strefg wspolnej wa-
luty. Trudno rowniez z gory oceni¢, w jaki sposob zadzialata solidarno$¢ panstw
cztonkowskich o réznym statusie. Z pewnosciag mozna powiedzie¢, ze system jest
doskonalony. Elementem ostabiajagcym stosowang polityke z pewnoscig sa glosy
ekonomistow, ktorzy uwazaja, ze ekonomia nie moze dziala¢ bez impulséw inter-
wencyjnych. Wiara w interwencj¢ i jej zbawienny wplyw na gospodarke przystania
problem wycofywania si¢ z takich dziatan i ich konsekwencje. Niemniej mozna
powiedzie¢, ze wprowadzone rozwigzania przenosza w pewnym sensie koszty in-
terwencji na zrodta zewnetrzne finansowania, co moze by¢ uznane za jeden z me-
chanizmoéw, ktory w przysztosci pozwoli si¢ wycofac z raz podjetych wydatkow.
Latwos¢ takiego kroku moze by¢ uznana za wigkszg, niz fatwos¢ wycofania sig
z raz wprowadzonych kwot w ramach budzetow narodowych.
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Niemniej trudno na wyrost przewidzie¢, jak rozwigzania wprowadzone
w UE zadziataja w praktyce. Klopotow nastrgcza tu chociazby to, ze juz przy
wczesniej wprowadzonych rozwigzaniach, czgs¢ panstw przestrzegato kryteriow
konwergencji, inne za$ traktowaly je jako rozwigzanie odlegle, jako kierunek
dziatania, a nie wymog bezwzgledny. Czy w takim razie stosunek do okre$lonych
wspolnych zasad moze ulec zmianie? Zwlaszcza kiedy za bledy jednego panstwa
moze ponosi¢ odpowiedzialno$¢ inne panstwo, a w szczegolnosci ich grupa?

Inaczej mowiac, od strony teoretycznej zastosowane rozwigzania wydaja si¢
oparte na dobrych mechanizmach i w okreslonych warunkach mogg okazac¢ si¢
skuteczne. Niemniej nie mozna z gory stwierdzi¢, ze ich skuteczno$¢ jest automa-
tycznie zagwarantowana. Postawa ,,pasazera na gape” nie zostata wyeliminowana
przez wprowadzone rozwigzania. A to budzi sporo watpliwosci.

Impulsem wzmacniajacym odruchy solidarnosci w UE moze by¢ postepu-
jacy proces globalizacji, liberalizacji i wspolpraca z krajami sgsiedzkimi i szerzej
otoczeniem mi¢dzynarodowym. Problemem obecnej UE nie tyle s3 jej problemy
wewnetrzne, ktore musza by¢ rozwigzane, ile oznacza potrzebe przeprowadzenia
glebokich reform strukturalnych i instytucjonalno-administracyjnych. Niemniej
waznym czynnikiem mobilizujacym podejmowanie takich reform powinna by¢
wizja, jaka rolg UE powinna odgrywac w przysztosci w $wiecie, co oznacza odpo-
wiedz na wiele pytan:

a) Gdzie lezy granica poglebiania integracji europejskiej?

b) Gdzie nalezy postawi¢ granice dla poszerzania UE?

c) Jaka role UE powinna odgrywac w $wiecie?

d) Czy euro mozna zastgpi¢ inng waluta? Czy UE powinna angazowac si¢ w reali-
zacje projektu waluty $wiatowej?

e) Czy wykorzystanie doswiadczen UE w integracji europejskiej powinno by¢ wy-
korzystane w innych regionach (tak, jak to ma miejsce dotychczas) na zasadach
nasladownictwa? Czy UE powinna przejs¢ z roli bardziej pasywnej (odgrywane;j
obecnie), do roli aktywniejszej (aktora wyznaczajgcego cele dla siebie i innych?)
Pytan jest wiele. Odpowiedzi na nie sg fatwe. Jednak nie oznacza to, ze nie nalezy
ich poszukiwac.

Podsumowanie

Nie ulega watpliwo$ci, ze mimo opisywanych napie¢ i zakwestionowaniu soli-
darnosci panstw UGiW oraz UE — integracja europejska poglebia si¢. Poglebia
si¢ rowniez réznica migdzy panstwami czlonkowskimi UE a otoczeniem mig-
dzynarodowym rynku unijnego. Bez wzgledu na krytyke skutecznos$ci rozwigzan
prowadzacych do reform czy poglebienia koordynacji podejmowanych dziatan
— praktyka pokazuje, ze tatwiej jest stosowac pewne kanony w polityce fiskalnej
w strukturze migdzynarodowej niz kiedy takie dziatania podejmuje si¢ indywidual-



88 KATARZYNA ZUKROWSKA

nie przez jeden kraj. Co wigcej trudniej jest taki rynek zdestabilizowaé przez szok
wewnetrzny i zewnetrzny. Potencjat zapobiegania, ostrzegania, przeciwdziatania
réwnym zjawiskom niechcianym jest wigkszy w warunkach rozwigzan mi¢dzyna-
rodowych niz w warunkach dziatan indywidualnych. Tym samym, mimo szeroko
komentowanych napie¢, kontrowersji, sprzecznosci interesow — UE nie tylko nie
rozpada si¢, ale poglebia swoja integracje, co rOwniez nie powstrzymuje jej od
zacie$niania wi¢zi z nowymi panstwami partnerskimi czy nawet poszerzania si¢.

Zastosowane w UE mechanizmy i rozwigzania decydujg o poglebieniu wig-
zi solidarnosciowych, a deczyje w tym zakresie zapadaja nie podczas szybkiej dy-
namiki wzrostu PNB, ale w warunkach niskiej dynamiki, czemu dodatkowo towa-
1Zyszy zagrozenie powrotem recesji.

Abstract
Financial Crisis 2007/2008+ and it’s Consequences for the EU and the Euro Zone

Article presents methods which were applied in highly developed states in the period of
2007/2008+ crisis in order to stimulate the economic growth. Some similarities and differences in
applied methods are being discussed in both cases of repairing the economy as well as in the case of
withdrawal from stimulation. The range of different instruments which were applied here as well as
differences in methods of stimulation caused variety of different effects in the economies in ques-
tion. Those differences are also seen in the EU. A number of new solutions were applied here, which
were pointed at coordination of undertaken policies, as well as strengthening of their effectiveness.
A number of newly tailored instruments or methods are rooted in earlier used methods and instru-
ments, which in the past turned to be effective on limited scale and resulted in the current crisis of
the euro zone. It is a difficult task to foresee how effective the new solutions would be in practice
when they will be tested in real conditions of the economy. Evaluation of the new methods needs
confrontation with practice, what can show how effective are the newly established instruments.
Will they need some new tuning, some additional solutions and instruments or they will work de-
signed as they are at this point.



