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1. GOSPODARKA W STREFIE EURO W 2009 R.

Po wstrzgsach wywolanych najpowazniejszym kryzysem od lat 30-tych XX w. pojawiajq sie
sygnaly stabilizacji gospodarczej. Na caltym $wiecie dzigki istotnym politycznym dzialaniom
interwencyjnym udato si¢ osiagnal pewien stopien stabilnos$ci systemu finansowego. W
okresie letnim polepszyly si¢ warunki finansowe, a kilka wskaznikéw finansowych wrocito
do pozioméw sprzed kryzysu. W ciagu ostatnich miesigcy polepszyly si¢ tez wskazniki
zaufania przedsigbiorcow i konsumentéw. Handel §wiatowy ustabilizowat si¢ i pojawiaja si¢
sygnaly, Ze etap zmniejszania zapasOw zbliza si¢ do konca. Stosunkowa odpornosé
konsumpcji na kryzys okazata si¢ by¢ czynnikiem stabilizujacym podczas recesji, gdyz
dezinflacja 1 §rodki zaradcze w ramach pakietéw bodzcow fiskalnych stanowily wsparcie dla
dochoddéw gospodarstw domowych.

Zgodnie z ostatnig §rodokresowa prognoza opublikowana przez stuzby Komisji we wrzesniu
2009 r. szacuje si¢, ze PKB w strefie euro obnizy si¢ w 2009 r. 0 4 %, tak jak przewidywano
rébwniez w prognozie z wiosny 2009 r. Silniejsze od przewidywanego zmniejszenie
dzialalnosci gospodarczej w pierwszym kwartale zostalo wyrdéwnane przez szybsza od
spodziewanej stabilizacje w drugim kwartale, szczeg6lnie w Niemczech i Francji.

Jednakze sita i odpornos¢ oZywienia koniunktury nie zostaly jeszcze w pelni poddane
probie. Podczas gdy banki sa w trakcie wzmacniania swoich wskaznikow wyptacalnosci, przy
wsparciu ekspansywnej polityki pieni¢znej i pakietow ratunkowych, stabilizacja na rynkach
finansowych musi jeszcze przynies¢ konkretne rezultaty w zakresie przyznawania kredytow
na dziatalno$¢ gospodarcza, ktore znacznie spadto w pierwszej potowie 2009 r. Pogarszajace
si¢ perspektywy zatrudnienia sa kolejnym Zrédtem niepewnosci i niepokoju. Wérdd aspektow
pozytywnych nalezy pamigta¢ o istotnej liczbie $rodkow stymulacyjnych w ramach
prowadzonej polityki, ktorych efekty beda dopiero widoczne. Ogdlnie rzecz biorac, trwatosé
ozywienia gospodarczego musi si¢ dopiero potwierdzic.

W okresie kryzysu waluta euro zadzialala jako skuteczna ochrona. Euro skutecznie
ochronito strefe euro przed zaktdéceniami wynikajacymi ze zmian kursu wymiany walut i stop
procentowych, ktore w przeszitosci miaty bardzo negatywne skutki dla panstw cztonkowskich
podczas okreséw napigcia na rynkach finansowych. Euro odegrato rdwniez istotng rolg jako
gwarancja rozsadnej polityki makroekonomicznej w panstwach cztonkowskich aktywnie
dazacych do przyjecia euro lub ktorych waluty sa powiazane z euro. Co wigeej, zdolno$é
strefy euro do sprawnego dziatania w koordynacji z innymi bankami centralnymi przyczynita
si¢ do stabilnosci catego migdzynarodowego systemu walutowego.

Kryzys finansowy zwigkszyt atrakcyjnosé waluty euro dla panstw cztonkowskich spoza strefy
euro. W szczeg6lnosci uwidocznil on dwie potencjalne korzysci ptynace z czlonkostwa w
strefie euro: po pierwsze, wyeliminowanie ryzyka naglych i znacznych zmian kursu wymiany
walut; oraz, po drugie, umozliwienie krajowym instytucjom dost¢pu do ptynnosci w euro
zapewnianej przez Europejski Bank Centralny. Jednoczesnie kryzys pokazal jednak, ze euro
nie rozwiazuje wszystkich problemow gospodarczych — w szczegdlnosci w przypadku
wyzwan zwigzanych z nierbwnowaga wewngtrzna 1 zewngtrzna, o czym $wiadczy fakt, ze
kryzys silnie uderzyl w niektére kraje strefy euro odnotowujace nierdwnowage.
Doswiadczenie to potwierdza argumenty przemawiajace za konieczno$cia osiagnigcia
wysokiego poziomu trwatej konwergencji przed przyjeciem euro, zgodnie z wymogami
Traktatu. Kraje kandydujace do strefy euro powinny przygotowaé swoje gospodarki do
przyjecia waluty euro poprzez polityke zwigkszajaca dyscypling fiskalna, przeciwdzialajaca
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nierownowadze makrofinansowej oraz przyczyniajaca si¢ do wzrostu wydajnosci,
konkurencyjnosci i zdolnos$ci adaptacyjnych w ramach unii gospodarczej 1 walutowe;.

Kryzys sprawia jednak, Ze niektore wyzwania w strefie euro majq bardziej powainy
charakter. Kryzys stanowi obciazenie dla stabilnosci finansow publicznych i potencjalnego
wzrostu. Ponadto, mimo ze dostosowanie spowodowane kryzysem pomaga ograniczy¢
nierOwnowage w strefie euro, istnieje ryzyko, ze roznice pod wzgledem pozycji
konkurencyjnej ponownie si¢ zwigksza, jezeli dziatania w ramach prowadzonej polityki nie
beda odpowiednio koordynowane.

W wyniku gwattownego spadku dochodow, wprowadzenia bodicow fiskalnych w ramach
Europejskiego planu naprawy gospodarczej (EERP) oraz dzialania automatycznych
stabilizatorow salda sektora instytucji rzqdowych i samorzqdowych znacznie sig pogorszyly.
Dzigki skutecznym dziataniom w ramach polityki realizowanym od jesieni 2008 r. i
koordynowanym w kontek$cie EERP uniknigto catkowitego zatamania systemu finansowego
1 ogolnego zaniku zaufania. Polityka fiskalna byla z powodzeniem ukierunkowana na pilna
potrzebe wyciagnigcia gospodarki z recesji. Uznaniowe bodzce fiskalne i nieograniczone
automatyczne stabilizatory zamortyzowaly wstrzasy dla dzialalnosci gospodarczej i
przyczynily si¢ do odnotowywanych ostatnio sygnalow poprawy sytuacji, jednakze
doprowadzily rowniez do znacznego pogorszenia stanu finanséw publicznych. Wzrastajace
deficyty budzetowe i niski lub ujemny wzrost, a takze wsparcie udzielane sektorowi
bankowemu w znacznym stopniu przyczyniaja si¢ do wyzszych poziomoéw dlugu
publicznego. Obecnie przewiduje sig, ze sredni deficyt budzetowy w strefie euro wzrosnie z 2
% PKB w 2008 r. do ponad 5 % PKB w 2009 r. Na podstawie aktualnych planow 1
przewidywan deficyt w strefie euro bedzie dalej wzrastat do 6,5 % PKB w 2010 r., podczas
gdy diug publiczny moze osiagna¢ poziom 84 % PKB do 2010 r., wykazujac wzrost o 18
punktéw procentowych od 2007 r. W 2009 r. prawie wszystkie panstwa czlonkowskie
nalezace do strefy euro, by¢ moze z wyjatkiem Cypru i Luksemburga, odnotuja wskazniki
deficytu budzetowego powyzej progu wynoszacego 3 % PKB, przy czym niektore z nich
znacznie przekrocza ten prog. W pierwszej potowie 2009 r. z inicjatywy Komisji Rada
wszczeta procedury nadmiernego deficytu wobec Grecji, Irlandii, Francji, Malty i Hiszpanii
ze wzgledu na przekroczenie w 2008 r. wartosci referencyjnej (w 2007 r. w przypadku
Grecji)'. Komisja proponuje, by Rada wszczgta procedury nadmiernego deficytu w
odniesieniu do krajow, ktoére wedtug przewidywan przekrocza warto$¢ referencyjna w 2009 r.
Elastyczne stosowanie procedury nadmiernego deficytu, mozliwe w ramach paktu stabilno$ci
1 wzrostu, stanowi w tej nietatwe] sytuacji istotna pomoc i1 wskazowke dla panstw
cztonkowskich. W konsekwencji $ciezki konsolidacji budzetowej zalecane w ramach
procedur nadmiernego deficytu zostaly w znacznej mierze ustalone w perspektywie
srednioterminowej i — w zaleznos$ci od sytuacji poszczegdlnych panstw — zalecono dtuzsze
terminy przewidziane na korekte nadmiernego deficytu.

Kryzys moZe zwigkszyé presje na obnizenie poziomu wzrostu. Komisja przewiduje, ze
potencjalny wzrost PKB w strefie euro obnizy si¢ w perspektywie dlugoterminowej ze
wzgledu na starzenie si¢ spoteczenstwa. Szereg czynnikow zwigzanych z kryzysem moze
poglebi¢ to zjawisko. Po pierwsze, bezrobocie, jezeli ma charakter przedluzajacy sig, moze
prowadzi¢ do dtugotrwatej, a nawet statej utraty cennych umiejgtnosci. Po drugie, zmniejsza
si¢ zasoby majatku trwalego 1 infrastruktury, ktore moga rowniez sta si¢ przestarzale ze

Wszystkie istotne dokumenty dotyczace procedury nadmiernego deficytu sa dostepne na stronie
internetowej: http://ec.europa.eu/economy_finance/netstartsearch/pdfsearch/pdf.cfm?mode=_m2
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wzgledu na nizszy poziom inwestycji i zmiany strukturalne. Po trzecie, innowacje moga
zosta¢ ograniczone, poniewaz podczas recesji przedsigbiorstwa obnizaja w pierwszej
kolejnosci wydatki na badania 1 rozwdj. Wyzsze premie za ryzyko moga sprawié, ze
finansowanie badan i rozwoju w przysztosci bedzie jeszcze drozsze. Przewiduje sig, ze straty
potencjalnego wzrostu beda wyzsze w panstwach do§wiadczajacych glebokiej reces;ji.

Zmniejszenie roinic w strefie euro bezposrednio po zakonczeniu kryzysu naleiy uznaé za
element pozytywny. Bezposrednio po zakonczeniu kryzysu finansowego wzrost ulegt
gwaltownemu zahamowaniu we wszystkich panstwach strefy euro, jednakze w roéznym
stopniu. Sroédokresowa prognoza stuzb Komisji wykazuje, ze $ciezki wzrostu w strefie euro
zaczynaja si¢ rozchodzi¢. Przykladowo, w stosunku do wcze$niejszych prognoz wzrost w
2009 r. zwigkszyt si¢ w Niemczech i1 Francji, natomiast Wlochy i Hiszpania odnotowaty jego
spadek. W odniesieniu do roznic na rachunkach obrotow biezacych, trwajaca korekta na
rynku mieszkaniowym i jej wpltyw na popyt krajowy moze w pewien sposob wptynaé na
ograniczenie rdznic, co stanowi¢ bedzie wiasciwy krok w kierunku bardziej zrownowazonych
modeli wzrostu. Jednakze konwergencja ma ograniczony charakter i nie jest spojna migdzy
panstwami cztonkowskimi nalezacymi do strefy euro.

2. SKUMULOWANA W PRZESZEOSCI NIEROWNOWAGA SPRAWILA, ZE W OKRESIE
KRYZYSU NIEKTORE PANSTWA CZELONKOWSKIE NALEZACE DO STREFY EURO
ZNALAZLY SIE W TRUDNIEJSZEJ SYTUACJI

Kryzys skierowal uwage na wczesniej wystgpujqcq nierownowage. Na poziomie §wiatowym
tempo 1 intensywnos$¢ efektu domina wywotanego bankructwem banku Lehman Brothers byty
zaskoczeniem. Spadek popytu i obnizenie PKB w niektorych panstwach cztonkowskich
nalezacych do strefy euro byly roéwnie glebokie jak w innych, potencjalnie bardziej
narazonych gospodarkach. Podczas gdy §wiatowy, wzajemnie powiazany system bankowy i
finansowy w znacznej mierze przyczynit si¢ do efektu domina, trudnos$ci, ktorych
doswiadczyly niektore panstwa cztonkowskie, wykazaly rowniez szereg stabo$ci w same;j
strefie euro.

Skumulowana nierownowaga wewngqtr; strefy euro narazita na zaburzenia niektore
gospodarki bardziej nii inne. Korzystne warunki makroekonomiczne, charakteryzujace sig
silnym wzrostem makroekonomicznym, niskimi wskaznikami inflacji, niskimi stopami
procentowymi i nieznacznymi wahaniami na rynkach finansowych, sprawity, iz podmioty
gospodarcze w znacznej mierze niedocenialy niektérych zagrozen wilasciwych dla systemu
finansowego na poziomie $wiatowym i utatwily ekspansj¢ akcji kredytowej na catym $wiecie.
W niektorych panstwach cztonkowskich nalezacych do strefy euro te korzystne warunki
gospodarcze umozliwily takze finansowanie szybkiego wzrostu kosztem akumulacji
znacznych deficytow na rachunku obrotow biezacych (w szczegolnosci w Grecji, Hiszpanii,
Portugalii i na Cyprze, a takze w Irlandii, na Malcie, w Stowenii i Stowacji), podczas gdy
inne panstwa czlonkowskie osiagaty najwyzsze w historii nadwyzki na rachunku obrotow
biezacych (Niemcy, Luksemburg, Austria, Niderlandy i Finlandia). W strefie euro rozdzwigk
miedzy saldami na rachunku obrotow biezacych tych dwoch grup stopniowo wzrastat od
potowy lat 90-tych i osiagnal najwyzszy dotychczasowy poziom tuz przed kryzysem.
Poczawszy od zréwnowazonego salda w 1999 r. nadwyzki stopniowo rosty i osiagngly
poziom 7,7 % PKB w 2007 r., podczas gdy zagregowane deficyty wzrosty z 3,5 % PKB w
1999 1. do 9,7 % w 2007 r.
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W krajach, w ktorych wystgpowal deficyt, tendencja do rozbieinosci odzwierciedlala
wzrastajgcq nierownowage wewnetrzng. O nierownowadze $wiadczyta nadmierna presja
popytu krajowego, gwattowny wzrost cen mieszkan i zbyt rozwinigty sektor budownictwa.
Bylo to szczegdlnie widoczne w Irlandii, Hiszpanii 1 Grecji, ktore w ostatnim dziesigcioleciu
stale odnotowywaly wyzsze stopy wzrostu i inflacji niz pozostale kraje strefy euro. Wysokie
deficyty na rachunku obrotéw biezacych — i zwiazany z tym naptyw kapitatu zagranicznego —
zostaly przewidziane w scenariuszu nadrabiania zaleglo$ci gospodarczych w zakresie, w
jakim umozliwiaja one gospodarce zwigkszenie zasoboéw kapitatu i przygotowanie podstawy
dla trwatego wzrostu w perspektywie srednioterminowej. Jednak w krajach odnotowujacych
deficyt kapital nie zawsze wykorzystywany byl w najbardziej wydajny sposob. W
konsekwencji znaczna czes$¢ sity roboczej zostata skierowana do sektorow silnie zaleznych od
cyklu koniunkturalnego, takich jak budownictwo, co wymaga obecnie znacznego
dostosowania.

Z drugiej strony kraje odnotowujqce nadwyiki wykorzystaly swoje tradycyjne silne strony,
opierajqc model wzrostu na swoich jui konkurencyjnych sektorach eksportowych. W
krajach tych sila popytu krajowego nigdy nie zastapita eksportu. Wptyw kryzysu wykazat
podatno$¢ tego modelu wzrostu na wahania popytu $§wiatowego, z konsekwencjami dla
wzrostu catej strefy euro.

Kolejne Zrodto nierownowagi wynika 7 szybkiego wzrostu sektora finansowego. Irlandia jest
tego podrecznikowym przyktadem, poniewaz udziat sektora finansowego w lacznej wartosci
dodanej wynosit w 2007 r. 10,6 %, w poréwnaniu z poziomem wynoszacym srednio tylko 5
% w calej strefie euro. W wyniku kryzysu ogromna ilo$¢ aktywow o obnizonej jakoS$ci
ostabila sektor bankowy i doprowadzita do presji na organy publiczne jako na kredytodawce
ostatniej instancji.

Opisane przypadki nierownowagi wyjasniajq, dlaczego kryzys uderzyl niektore panstwa
czlonkowskie silniej ni7 inne. Poniewaz znaczne zadluzenie zagraniczne zwigkszyto
narazenie na wstrzasy finansowe, kraje odnotowujace deficyt negatywnie odczuly mniejsza
tendencj¢ do podejmowania ryzyka na rynkach finansowych. Dostosowanie zbyt
rozwinig¢tych sektorow budownictwa wplynglo réwniez w znacznym stopniu na wzrost i
zatrudnienie od samego poczatku kryzysu. Rownocze$nie kraje dysponujace nadwyzkami
zostaly prawie natychmiast uderzone zmniejszeniem $wiatowego popytu i odnotowaty
gwattowny spadek wzrostu. Kraje posiadajace rozbudowany sektor bankowy zagrozone sa
konieczno$cia poniesienia znacznych zobowiazan finansowych. Ogo6lnie w panstwach
cztonkowskich realizujacych niezrownowazone modele wzrostu doszio do szczegolnie
silnego zatamania koniunktury.

Wplyw kryzysu swiadczy o koniecznosci podjecia dziatan. Mimo ze nierdbwnowaga i
zwigzane z nig zagrozenia byly znane od lat, przez dluzszy czas nie podejmowano dziatan
celem rozwiazania tych probleméw, poniewaz politycy w panstwach czionkowskich w
znacznym stopniu ignorowali nierownowage¢ w okresie dobrej koniunktury gospodarcze;.
Jednakze zagrozen tych nie mozna dtuzej ignorowac.

3. NIEDOKONCZONY PROCES ZMIAN ROWNIEZ OGRANICZAEL ZDOLNOSC STREFY EURO
DO ZAREAGOWANIA NA KRYZYS

Glebsza integracja finansowa w strefie euro nie szta w parze z rownoleglym wzmacnianiem
ustalen w zakresie nadzoru. W ramach istniejacych ustalen w zakresie nadzoru nie zdotano
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stworzy¢ wspolnej kultury nadzoru, uwzgledni¢ systematycznych powiazan mi¢dzy rynkami
finansowymi a gospodarka realng i1 nie udato si¢ zapewni¢ elastycznych ram umozliwiajacych
szybka 1 skoordynowana reakcj¢ w momencie rozpoczgcia kryzysu. Na poczatku
zareagowano w sposob chaotyczny 1 w znacznej mierze uwarunkowany wzgledami
krajowymi. Przykladowo inicjatywy dotyczace systemow gwarancji depozytow i
nadzwyczajna dekonsolidacja duzej transgranicznej instytucji finansowej swiadczyty o braku
funkcjonujacych procedur zarzadzania w sytuacjach kryzysowych. Pierwszy szczyt szefow
panstw i rzadow eurogrupy, ktory odbyt si¢ w Paryzu w pazdzierniku 2008 r., pomogl w
udzieleniu odpowiedzi przez UE.

Komisja aktywnie dziatala w celu wypelnienia tej luki. Zapewnila ona wspdlne ramy stuzace
wdrozeniu krajowych planow ratunkowych dla sektora bankowego zgodnie z przepisami w
dziedzinie pomocy panstwa, korzystajac rowniez ze wsparcia EBC. Nastgpnie, opierajac si¢
na zaleceniach grupy pod przewodnictwem Jacques’a de Larosiere’a, Komisja przedstawita
formalne wnioski legislacyjne w sprawie nowej europejskiej struktury nadzoru finansowego.
Whioski te maja na celu wzmocnienie nadzoru ostrozno$ciowego zaro6wno poszczegolnych
instytucji finansowych, jak i calego systemu finansowego. Jednoczesnie UE petni wiodaca
role¢ w zakresie reformy regulacyjnej rynkow finansowych, nadajac ksztalt inicjatywom i
zobowiazaniom grupy G-20.

Mimo Ze w momencie rozpoczecia kryzysu finanse publiczne wiekszosci panstw
czlonkowskich byly w dobrej sytuacji, niektore 7 nich mialy jednak ograniczony margines
dziatania, by zareagowadé na kryzys. Po kilku latach przeprowadzanej ogoélnie z powodzeniem
konsolidacji fiskalnej zgodnie z zaleceniami paktu stabilno$ci 1 wzrostu, wigkszo$¢ panstw
cztonkowskich nalezacych do strefy euro byta w znacznie lepszej sytuacji niz wezesniej, by
stawi¢ czolo kryzysowi. W niektérych panstwach strefy euro, mimo korzystnej sytuacji
gospodarczej, konsolidacja fiskalna nie zostata jednak przeprowadzona do konca. Poziomy
dlugu publicznego pozostaly wysokie w Grecji, Wtoszech i1 Belgii, natomiast we Francji,
Grecji 1 Portugalii konsolidacja fiskalna przeprowadzana byta wolno i w sposob mato
zdecydowany. W innych krajach finanse publiczne staly si¢ zalezne od wplywow z podatkoéw
z sektora finansowego lub z boomu sektora nieruchomosci, ktorych upadek dodatkowo
przyczynit si¢ do pogorszenia sytuacji finanséw publicznych 1 znacznie ograniczyt margines
podejmowania $rodkéw fiskalnych celem zwalczania skutkéw kryzysu. W konsekwencji
kilka panstw czlonkowskich musiato ograniczy¢ lub wstrzymac¢ swoj wktad do wspdlnych
bodzcow fiskalnych w ramach Europejskiego planu naprawy gospodarczej. Jezeli
doprowadzono by konsolidacj¢ do konca, odpowiedz strefy euro pod wzgledem fiskalnym
moglaby by¢ jeszcze bardziej zdecydowana.

Ogdlnie rzqdy krajow strefy euro wniosly odpowiedni wklad we wspdlne starania na rzecz
utrzymania popytu uzgodnione w ogolnounijnych ramach Europejskiego planu naprawy
gospodarczej. Wprowadzity one cala game istotnych $rodkéw fiskalnych i strukturalnych.
Laczny bodziec fiskalny wynosi okoto 4,6 % PKB w strefie euro (okoto 5 % catej UE);
obejmuje on skutki dzialania automatycznych stabilizatorow i potaczone uznaniowe bodzce
fiskalne panstw cztonkowskich w latach 2009 i 2010 w wysokosci 1,8 % PKB strefy euro.
Sposrod 590 krajowych srodkow zgloszonych przez panstwa cztonkowskie nalezace do strefy
euro 22 % ukierunkowanych jest na zwigkszenie sity nabywczej gospodarstw domowych, w
tym tych najbardziej narazonych; 25 % - na wspieranie inwestycji; 32 % - na udzielenie
wsparcia dla poszczegdlnych sektorow lub przedsigbiorstw; i 21 % - na polepszenie
funkcjonowania rynkéw pracy. Zgodnie z ocena Komisji z czerwca 2009 r., wigkszos$¢
srodkow zostata wprowadzona terminowo 1 jest dobrze ukierunkowana, zgodnie z zasadami
Europejskiego planu naprawy gospodarczej. Zaniepokojenie budza jednak watpliwosci co do
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mozliwos$ci uchylenia niektorych srodkow, poniewaz sprawiaja one, ze ekspansywna polityka
jest mniej efektywna.

Laczny wplyw srodkow polityki gospodarczej wprowadzonych przez kraje naleiqce do strefy
euro w odpowiedzi na kryzys mogtby byé szybszy i by¢ moZe silniejszy, jezeli koordynacja
rozpoczelaby sie wczesniej i bylaby bardziej wszechstronna. Koordynacja jest wprawdzie
wazna dla calej UE, ma ona jednak szczegélne znaczenie dla panstw cztonkowskich
nalezacych do strefy euro, biorac pod uwagge ich bliskie powiazania gospodarcze i finansowe,
a takze fakt, Ze maja one wspoOlnag walut¢ 1 polityk¢ pienigzna. Ogolnie ustanowiony
mechanizm koordynacji polityki w strefie euro nie zadziatat prawidtowo w czasie kryzysu. W
Swietle tego eurogrupa zobowiazata si¢ do polepszenia koordynacji wprowadzania krajowych
srodkéw naprawczych w celu uniknigcia niezamierzonych ubocznych negatywnych skutkow
oraz celem pelnego wdrozenia ram nadzorczych okreslonych w pakcie stabilno$ci i wzrostu.
Zwlaszcza obecnie, w momencie proby, strefa euro powinna zaja¢ pozycje lidera.

4. KOLEJNY ETAP: ZAPEWNIENIE SKUTECZNEGO DOSTOSOWANIA WEWNETRZNEGO 1
TRWALEGO WZROSTU W PELNYM WYZWAN OTOCZENIU

Kryzys w jasny sposob wykazal pilng koniecznos¢ poczynienia szybkich postepow przez
panstwa czlonkowskie naleiqce do strefy euro w zakresie programu reform unii
gospodarczej i walutowej po 10 latach jej funkcjonowania, tj. w zakresie poszerzenia i
poglebienia nadzoru makroekonomicznego. Wihasciwie funkcjonujaca unia gospodarcza i
walutowa jest istotnym atutem calej UE. W komunikacie z okazji 10 lat istnienia unii
gospodarczej i walutowej® opublikowanym w maju 2008 r. Komisja zaproponowala
trzyfilarowa agendg celem polepszenia funkcjonowania UGW w obliczu szybko
zmieniajacego si¢ globalnego otoczenia, starzejacego si¢ spoleczenstwa i wzrastajacych obaw
dotyczacych kwestii energii i zmian klimatu. W ramach agendy wewngtrznej wezwano do
rozszerzenia w UGW nadzoru makroekonomicznego poza polityke fiskalnag w celu wlaczenia
aspektow stabilno$ci makrofinansowej i tendencji w zakresie konkurencyjnosci, jak okreslono
w kontekscie strategii lizbonskiej na rzecz wzrostu gospodarczego i zatrudnienia, oraz celem
skuteczniejszej integracji reformy strukturalnej w ogdlna koordynacje polityki w ramach
UGW. Wezwano rowniez do poglebienia koordynacji polityki fiskalnej i zwigkszenia
nadzoru. Zgodnie z agenda zewngtrzna zaproponowana w komunikacie strefa euro powinna
odgrywa¢ bardziej istotng rol¢ w formulowaniu polityki gospodarczej na szczeblu
swiatowym. Kryzys podkreslit potrzebe zdecydowanego wdrozenia tej agendy reform.

Rozszerzony nadzor makroekonomiczny jest pilnie potrzebny w celu uzyskania
skoordynowanej odpowiedzi politycznej na wyzwania w zakresie konkurencyjnosci.
Konieczne jest podjgcie stanowczych i pilnych dzialan w ramach prowadzonej polityki,
poniewaz rozbiezno$ci strukturalne potencjalnie moga zagrozi¢ spojnosci strefy euro.
Pomimo wielokrotnych ostrzezen nie podjg¢to odpowiednich krokéw w celu zaradzenia
nierownowadze, kiedy warunki gospodarcze byly ku temu sprzyjajace. Obecnie kryzys
wymusza w bolesny sposob, poprzez spadek popytu krajowego i gwaltownie rosnace
bezrobocie, dostosowanie sald na rachunkach obrotow biezacych. Jest tak szczegdlnie, cho¢
nie tylko, w przypadku krajéw odnotowujacych deficyt, takich jak Hiszpania i Irlandia.
Ponadto istnieje ryzyko, ze zblizanie tendencji w zakresie konkurencyjnosci bedzie bardziej

: ,»10 lat istnienia unii gospodarczej i walutowej — sukcesy i wyzwania”, Komunikat Komisji do Rady,

Parlamentu Europejskiego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego, Komitetu Regionéw
oraz Europejskiego Banku Centralnego — COM(2008) 238 z 7.5.2008 r.
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dlugotrwate ze wzgledu na: (i) $wiatowy charakter kryzysu, ktoéry uniemozliwia strategi¢
oparta na eksporcie; (ii) nizszy potencjalny wzrost, ktory ogranicza dostgpny margines
dzialania w zakresie zrownowazenia skumulowanych réznic pod wzgledem plac i kosztow;
(ii1) fakt, ze w miare jak ozywienie gospodarcze bedzie si¢ umacnia¢, panstwa odnotowujace
niski wzrost moga zmagac si¢ z wyzszymi realnymi stopami procentowymi niz reszta strefy
euro. W celu poszerzenia nadzoru makroekonomicznego eurogrupa w 2008 r. osiagngta
porozumienie co do regularnych przegladow tendencji w zakresie konkurencyjnosci w
ramach strefy euro oraz zachgcania panstw czlonkowskich do podjecia dziatan
dostosowawczych. Przeciwdziatanie przyczynom szkodliwych zmian konkurencyjnosci w
strefie euro jest przedmiotem wspdlnego zainteresowania i musi by¢ integralng czg$cia
strategii strefy euro na rzecz wyjscia z kryzysu.

W ramach rozszerzenia nadzoru naleiy rownie; odpowiednio uwzgledniaé sytuacje na
rynkach finansowych. Nadmierne zadluzenie w sektorze prywatnym doprowadzilo do
niezrownowazonych trendow ekonomicznych. Tego rodzaju sytuacje nieréwnowagi
finansowej nalezy wykrywac i rozwiazywaé na wezesnym etapie. W komunikacie z okazji 10
lat istnienia unii gospodarczej i walutowej Komisja podkresla, ze ,,0 ile integracja rynkéw,
zwlaszcza w przypadku sektora ushug finansowych, jest — ogdlnie rzecz biorac — korzystna dla
UGW, (...) moze ona takze, jesli nie ida z nia w parze odpowiednie strategie polityczne,
zwigkszy¢ rozbiezno$ci migdzy uczestniczacymi krajami”. Kryzys wykazat, jak szybko
wstrzasy finansowe moga uderzy¢ w gospodarke realng 1 jak silne sa ich skutki. Oprocz
rozszerzenia nadzoru makroekonomicznego na zmiany konkurencyjno$ci wewnatrz strefy
euro, niezbedne wydaje si¢ wczesne wykrywanie wzrostu cen aktywow, tak aby uniknaé
kosztownych korekt nierownowagi fiskalnej i zewngtrznej w pdzniejszym terminie.

Naleiy poglebi¢ nadzor w celu zapewnienia stabilnosci finansow publicznych. W
nastepstwie kryzysu niskie stopy wzrostu w potaczeniu ze zwigkszajacym si¢ zadluzeniem
zagrazaja pojawieniem si¢ niepewnej sytuacji w zakresie finansow publicznych, doktadnie
wtedy, gdy wplyw starzenia si¢ spoteczenstwa zaczyna by¢ dostrzegalny. Jezeli polityka nie
ulegnie zmianie, przewiduje sig, ze dtug publiczny w strefie euro wyniesie 100 % PKB w
2014 r. W ramach glgbszej koordynacji fiskalnej w strefie euro konieczne jest silne
zaangazowanie na rzecz strategii fiskalnej, ktora moze odpowiednio zrownowazy¢ aspekty
stabilizacji i trwato$ci zgodnie z paktem stabilnosci 1 wzrostu. W celu zapewnienia spdjnego
zestawu polityk fiskalnych w strefie euro ministrowie finansow nalezacych do niej krajow
uzgodnili w czerwcu 2009 r. zakres uprawnien w celu zapewnienia orientacji w kierunku
opracowania budzetow na 2010 r. (Sredniookresowy przeglad budzetowy). Postanowili oni w
szczegblnosci, ze kiedy tylko rozpocznie si¢ ozywienie gospodarki, a jednoczesnie ryzyko
ponownego pogorszenia sytuacji gospodarczej dalej si¢ zmniejszy, polityke fiskalng nalezy
skoncentrowa¢ na konsolidacji. Ponadto uzgodniono, ze tempo konsolidacji fiskalnej powinno
by¢ zroznicowane dla poszczegolnych krajow, przy czym uwzgledni¢ nalezy nie tylko tempo
ozywienia koniunktury, sytuacj¢ budzetowa i1 poziom dlugu publicznego, ale takze
przewidywane koszty zwigzane ze starzeniem sig¢ spoteczenstwa, nierownowage zewngtrzna i
zagrozenia w sektorze finansowym.

Konsolidacja powinna rowniez poprawi¢ jako$¢ finansow publicznych 1 powstrzymac
zwigkszanie si¢ dlugu, przyczyniajac si¢ jednoczes$nie do dlugoterminowego wzrostu
gospodarczego poprzez konsolidacje nieproduktywnych wydatkéw i wzmocnienie bodzcow
do podnoszenia zdolno$ci produkcyjnych gospodarki. Ponadto nalezy wzmocni¢ krajowe
ramy fiskalne 1 uczyni¢ je bardziej sprzyjajacymi skutecznej konsolidacji w okresie
koniunktury. Ogo6lnie wniosek plynacy z przebiegu kryzysu jest taki, ze nadzor
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makroekonomiczny powinien uwzglednia¢ trwato$¢ jako podstawe do opracowania strategii
ekonomicznych.

Koordynacja pomiedzy politykami i panstwami cztonkowskimi powinna zosta¢ wymocniona,
aby umozliwi¢ rozsqdne strategie wyjscia 7 kryzysu. Wiarygodne 1 dobrze skoordynowane
strategie wyjs$cia z kryzysu sa szczego6lnie istotne dla strefy euro w celu zapewnienia trwalego
wzrostu gospodarczego 1 uniknigcia rozchodzenia si¢ §ciezek potencjalnego wzrostu, kiedy
gospodarka ponownie odzyska sile. Koordynacja powinna zasadniczo przybra¢ forme
wspolnych stanowisk w sprawie odpowiedniego harmonogramu, tempa 1 sekwencji
normalizacji wymogdéw politycznych. Ostateczne wycofanie bodzcow fiskalnych i1 srodkow
wsparcia przedsigbiorstw wraz z jednoczesnym opracowaniem wiarygodnych planéw
konsolidacji fiskalnej i reform strukturalnych przyczynitoby si¢ do poprawy perspektyw dla
stabilno$ci cen, a tym samym ulatwitoby prowadzenie polityki pienigznej. Szybki postgp w
zakresie naprawy sytuacji w sektorze finansowym jest niezbgdny w celu zagwarantowania, ze
system bankowy nie bedzie utrudniat odnowy gospodarczej, a cel polityki pienig¢znej
polegajacy na stabilnosci cen nie bgdzie sprzeczny z celem stabilnosci rynku finansowego.
Zréznicowane reakcje polityczne beda musialy zosta¢ wlaczone do krajowych strategii
wyjscia z kryzysu, tak aby osiagnac¢ jak najlepszy ogolny rezultat. Zgodnie z zaleceniami,
ktore Rada wystosowata dla strefy euro w kontekscie strategii lizbonskiej, konieczne sa dalsze
postepy w realizacji reform zmierzajacych do zwigkszenia potencjalnego wzrostu i
utatwiajacych dostosowanie si¢ do wstrzasow.

Whioski dla zarzqdzania. Kryzys podkreslit potrzebe wzmocnienia ram nadzoru i zarzadzania
w strefie euro. W komunikacie z okazji 10 lat istnienia unii gospodarczej i walutowej z 2008
r. Komisja, wzywajac panstwa cztonkowskie do prawdziwej identyfikacji z eurogrupa jako z
organem polityki umozliwiajacym szczera dyskusje i zdecydowane dzialania, podkreslita juz
koniecznos$¢, by panstwa cztonkowskie nalezace do strefy euro zaprezentowaty wyrazna wolg
polityczna 1 wolg przywodztwa, tak by wspolne stanowiska przetozyly si¢ na wspdlne
dziatania polityczne. Traktat lizbonski zapewnia konieczny punkt wyjscia dla dalszych
udoskonalen zarzadzania gospodarczego w strefie euro. Podkreslajac potrzebg coraz bardziej
Scistej koordynacji polityki gospodarczej w ramach strefy euro, w nowym protokole
zalaczonym do traktatu lizbonskiego formalnie uznano eurogrupg i jej przewodniczacego.
Traktat lizbonski wzmacnia réwniez rol¢ Komisji w odniesieniu do nadzoru funkcjonowania
UGW.

Mowigqca jednym glosem strefa euro moZe wplynqé na kwestie o wymiarze
ogolnoswiatowym Powstanie grupy G-20 jako forum dziatajacego na rzecz reformy
zarzadzania $wiatowa polityka gospodarcza i finansowa stawia strefe euro przed nowymi
wyzwaniami. W nastepstwie kryzysu gospodarka $wiatowa napotyka trudne wyzwania
dotyczace zarzadzania przejSciem w kierunku bardziej zrownowazonego i trwatego modelu
wzrostu w najwiekszych gospodarkach swiatowych. Uzasadnione jest w tym celu zwigkszenie
roli nadzoru na szczeblu globalnym pod egida MFW. W tym kontekscie strefa euro powinna
by¢ uwazana za pojedyncza jednostke gospodarcza, ktorej znaczenie bedzie rosto w miarg
stopniowego przystgpowania do niej nowych czlonkow. Aby zwigkszy¢ znaczenie strefy euro
na szczeblu $wiatowym, nalezy wzmocni¢ role UE na szczeblu migedzynarodowym, w
szczegbdlnosci w ramach MFW. Obecnie nadszedt na to wtasciwy moment, gdyz dyskusja na
temat reformy zasad dotyczacych udzialéw i reprezentacji w MFW nabiera tempa. W zwiazku
z tym stanowisko Komisji przedstawione w ubieglorocznym komunikacie z okazji 10 lat
istnienia unii gospodarczej 1 walutowej jest dzi§ jeszcze bardziej aktualne.
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