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EU Emergency COVID-19 Instruments as an Attempt
to Address Deficiencies in the EMU Design

Abstract: The European Recovery and Resilience Facility (RRF), together with the Tem-
porary Support to Mitigate Unemployment Risks in an Emergency (SURE) instrument,
constitutes a significant attempt to address deficiencies in the design of the European
Monetary Union (EMU). This article shows the importance of a common fiscal instrument
for the functioning of the EMU. It also shows why, before 2020, such mechanisms were
extremely limited and why making the RRF and SURE permanent will be politically dif-
ficult. Challenges hampering fiscal integration in the EMU, combined with the need for
a permanent fiscal capacity, make the implementation of the RRF from 2021 to 2026 cru-
cial not only for post-COVID-19 recovery, but also for the long-term economic stability of
the EU. A failure in the RRF’s transition into a permanent federal instrument will require
a more conservative fiscal policy as member state budgets remain crucial for the macro-
economic stabilisation of asymmetric shocks.
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Niedokoficzona unia monetarna

Od pierwszych postulatéw utworzenia europejskiej unii monetarnej zwra-
cano uwage na przydatnos$¢ unii fiskalnej — uwspélnotowienia wiekszej czesci
wydatkéw publicznych w Unii Europejskiej tak, by stanowily one znaczacy
mechanizm stabilizujacy. Od poczatku jednak narodowe uwarunkowania,
szczegblnie obawy przed trwalym finansowaniem innych panstw oraz réznice
w preferowanej polityce makroekonomicznej, stanowity bariery nie do prze-
kroczenia. Takze dzi$ obiecujgco brzmiace hasta jak ,budzet strefy euro” czy
,koordynacja polityki fiskalnej” oznaczaja co innego dla Francji niz dla Niemiec.

Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa (EUGiIW) nazywana jest cze-
sto niedokoficzong unig monetarng [Juncker et al., 2015; DeGrauwe, 2011;
Buti et al., 2020]. Czlonkowie strefy euro scedowali polityke pieniezng nieza-
leznemu Europejskiemu Bankowi Centralnemu (EBC) oraz przyjeli wsp6lng
walute, ,nieodwracalnie” ustalajgc wzajemne kursy nominalne. Ta decyzja
w naturalny sposéb zwigkszyla znaczenie polityki fiskalnej dla stabilizacji
gospodarki, szczegblnie w przypadku wstrzaséw gospodarczych dotykajacych
panstwa czlonkowskie nieré6wnomiernie.

Wspdlne stopy procentowe EBC moga by¢ zbyt niskie dla jednych panstw,
za$ zbyt wysokie dla innych. W pierwszej grupie przekladaloby si¢ to na prze-
grzang koniunkture, nadmierny wzrost cen i niebezpieczne dla stabilno$ci
finansowej boomy kredytowe. W drugiej grupie popyt i inwestycje bylyby
ograniczone, skutkujgc dodatkowym bezrobociem i mniejszymi dochodami
[Walters, 1990].
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Drugim problemem sg nieré6wnowaga platnicza i nadmierne réznice w kon-
kurencyjnosci pomiedzy cztonkami strefy euro. Ich réwnowazenie nastepo-
wac moze przez zmiang realnych kurséw walutowych, co jest utrudnione przy
braku odrebnych walut, a zatem kurséw nominalnych. Utrata konkurencyj-
no$ci moze wynikaé z:

* bledow polityki krajowej — np. nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej
lub niedostatkéw nadzoru bankowego,

* egzogenicznych wstrzgséw — zmian cen surowcéw, upadku ktopotéw klu-
czowej firmy (,efekt Nokii”), ale tez

* przegrzania koniunktury oraz nadmiernego wzrostu ptac i cen (w stosunku
do innych cztonkéw strefy euro).

Kawalec i Pytlarczyk [2016], Blanchard [2007], Micossi [2016] oraz Mody
[2018] przedstawiajg konsekwencje wewnetrznej nieré6wnowagi strefy euro
i mechanizmy jej powstawania.

Trzecim ryzykiem jest wigksze narazenie na kryzysy ptynnosciowe, przy
braku dzialania EBC jako pozyczkodawcy ostatecznej instancji. Traktat
z Maastricht ustanowit niezalezno$¢ EBC na wyjatkowym poziomie [Draghi,
2014; Mody, 2018], z bardzo ograniczonym podstawowym celem — zapewnia-
nia stabilno$ci cen (bez kryterium bezrobocia badz wzrostu)'.

Watpliwosci co do zakresu dzialalnosci dotyczyty roli EBC jako pozycz-
kodawcy ostatniej instancji zaréwno dla bankéw, jak i dla rzadéw. DeGra-
uwe [2011] zauwaza, ze brak wlasnego banku centralnego, ktéry moze ogra-
nicza¢ ataki spekulacyjne na obligacje skarbowe denominowane w walucie
danego kraju, naraza wypuszczajacy je rzad na tatwe przejscie od kryzysu
ptynnosci do kryzysu wyptacalnosci. Dzieje sie tak przez wzrost rynkowych
stép procentowych, wplyw na system bankowy oraz brak amortyzujgcego
efektu ostabienia kursu.

Wiele z przedstawionych powyzej wyzwan zwigzanych z czlonkostwem
w unii monetarnej jest znanych od przynajmniej pétwiecza?. Juz Raport
Wernera, stanowigcy glos za pelniejszg integracjg gospodarczg Wspélnoty
Europejskiej, szedt dalej niz postulowanie wspdlnej bankowosci centralnej.
Przewidywal, ze ,centrum decyzyjne Wspdlnoty musi byé zdolne wplywacé
na réwnowagi zewngetrzne i budzety narodowe w odniesieniu do bilanséw,
metod finansowania czy wykorzystywania nadwyzek” [Werner, 1970: 11].

Kolejny kluczowy komisyjny raport — MacDougalla [1977] badat role finan-
sow publicznych w kontekscie europejskiej integracji gospodarczej. Na pod-
stawie analiz znaczenia budzetéw federalnych i regionalnych oceniat on, ze

I Wprawdzie traktat méwi, ze w ramach celéw drugorzednych EBC ,wspiera ogdlne polityki go-
spodarcze w Unii, majac na wzgledzie przyczynianie sie do osiggniecia celéw Unii ustanowio-
nych w artykule 3 Traktatu o Unii Europejskiej" (Art. 127 TFUE), ale w praktyce do drugiej fazy
kryzysu to wysoko$¢ podstawowego wskaznika inflacji okazywala si¢ kluczowym parametrem
dyktujacym decyzje dotyczace stép procentowych [Trichet, 2011].

2 Przeglad dyskusji akademickiej i politycznej powigzanej z tworzeniem EWGiW mozna znalezé
w rozdziatach 2 i 3 Mody [2018].
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niewystarczajgca skala stabilizowania cyklicznych fluktuacji pomiedzy pan-
stwami Wspdélnoty jest waznym powodem czynigcym ,unie monetarng nie-
wykonalng”. Zesp6l MacDougalla nie widziatl duzych szans na osiggniecie
w Europie budzetu zwyktych federacji (20-55% PKB) i koncentrowat si¢ raczej
na modelu ograniczonym (5-7% PKB) lub ,przedfederacyjnym” z budzetem
2-2,5% PKB. Proponowany do wdrozenia ten drugi, mniejszy model zawieraé
mial wspdélny mechanizm ubezpieczenn od bezrobocia oraz elementy korzy-
$ci skali w wydatkach publicznych. Z punktu widzenia stabilizacji makro-
ekonomicznej tak maly budzet Wsp6lnoty Europejskiej wymagatby zdolnosci
zadluzania si¢ [Komisja Wsp6lnot Europejskich, 1977]. W przeciwienstwie do
raportu Wernera, MacDougall widzial elementy federalizmu jako konieczne
do wdrozenia, zanim integracja monetarna sie rozpocznie [Thygesen, 2020].
Wreszcie komisja Delorsa w swoim raporcie stanowigcym intelektualng
podbudowe decyzji o utworzeniu EUGIW przyznawala, ze w finalnej fazie:

»,Rada we wspélpracy z Parlamentem Europejskim podejmowataby
bezposrednie decyzje, dotyczace miedzy innymi: a) ograniczen bud-
zetéw narodowych w zakresie koniecznym dla unikania nieréwnowag
grozacych stabilno$ci monetarnej; b) dyskrecjonalnych zmian w zaso-
bach Wspélnoty [...] dla wzmocnienia transferéw strukturalnych dla
Krajow Cztonkowskich lub by wptywaé na ogélne nastawienie w poli-
tyce makroekonomicznej Wspélnoty” [Delors, 1989: 36, ttum. wlasne].

Ostateczny ksztalt EUGIW powstajacej w 1992 r. z wielu powoddéw sugestii
powyzszych nie uwzgledniat. Thygesen [2020], wspétautor raportu Delorsa
zaznacza, ze a) apetyt do pozbywania sie kolejnej cze$ci suwerennosci gospo-
darczej byt ograniczony, b) obawy przed dominacja fiskalng spowodowaty
wzmocnienie niezaleznos$ci EBC i pominiecie w jego mandacie typowych dla
narodowych bankéw centralnych obszaréw odpowiedzialnosci: interwencji
walutowych, nadzoru bankowego i pozyczkodawcy ostatniej instancji dla
bankéw i rzgdow.

Mechanizmy zastepcze

Istnieje wiele mechanizmow, ktére zastepujg brak wlasnej polityki pieniez-
nej i kursowej. Literatura opisujgca te mechanizmy w ramach optymalnego
obszaru kursowego, zaczynajac od Mundella [1961], McKinnona [1963] oraz
Kenena [1969] jest bardzo bogata (obszerny przeglad dostarcza Kunroo [2015]).
Z prespektywy kryzysu 2009-2015 mozna zaobserwowaé, ze skutecznosé
mechanizméw dostosowawczych w kontekscie europejskim jest ograniczana
przez niska inflacje, wysoki dlug publiczny, niedostateczng integracje rynkéw
finansowych i ciaggle jeszcze istniejace bariery w ramach wspélnego rynku.
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Wewnetrzna dewaluacja

Realne kursy walutowe moga dostosowywac sie przez relatywne zmiany
plac i cen, stabilizujgc koniunkture. Mechanizmy te jednak dziatajg wolniej
niz ostabienie nominalne, a w otoczeniu deflacyjnym wrecz w ogdle przestajg
dziataé. Powoduje to, ze przy duzych wstrzgsach gospodarczych przedtuza
sie okres wyzszego bezrobocia i nizszej produkcji. Przy odpowiednio wysokiej
$redniej inflacji w strefie euro oraz duzym wzroscie wydajnosci w stabszych
panistwach, nieréwnowage mozna stosunkowo tatwo wyréwnywac przez depre-
cjacje realnych kurséw. Zaréwno jednak przecietny wzrost cen w panstwach
o wyzszym bilansie biezacym, jak i wzrost wydajno$ci w krajach dotknietych
kryzysem byly w ostatniej dekadzie bardzo niskie. Wewngetrzna dewaluacja
stanowi tez zagrozenie dla wyptacalnosci zaréwno zadluzonych rzadéw, jak
i firm. O ile stabilizacja koniunktury w recesji i realny wzrost gospodarczy
zmniejszajg obcigzenie istniejgcym dlugiem, spadek cen (konieczny dla osia-
gnigcia realnej deprecjacji w otoczeniu niskiej inflacji) zwigksza realng war-
to$¢ dlugu [Escolano, 2010].

Migracja

Mobilno$¢ czynnikéw produkcji, szczegdlnie pracy, moze wyréwnywacé
koniunkture pomiedzy panstwami i koszty wstrzaséw gospodarczych dla
gospodarstw domowych. O ile jednak swoboda podejmowania pracy w kaz-
dym kraju Unii Europejskiej to jedna z fundamentalnych wolnos$ci wspdl-
noty, to w praktyce mobilno$é pracy w strefie euro jest ciagle jeszcze mniej-
sza i wolniejsza niz w USA [Beyer, Smets, 2015]. Wynika¢ to moze z réznic
kulturowych, jezykowych czy lokalnych przepiséw.

Dodatkowym problemem zwigzanym z mobilnoscig jest jej negatywny
wplyw na wspétczynnik obcigzenia demograficznego w krajach eksportuja-
cych sile¢ robocza. Bez uwspodlnotowienia wydatkéw, szczegdlnie na emery-
tury czy stuzbe zdrowia, emigracja moze si¢ przektadac na zwigkszone obcig-
zenie netto dla budzetu kraju eksportujacego site roboczg [Baglioni, Boitani,
Bordignion, 2016]. W praktyce wzmozona emigracja w UE przekladatla sie
na rosnacy udziat wydatkéw na zdrowie i emerytury, ale malo istotny i krét-
kotrwaly wplyw na ogdélny bilans budzetéw [Atoyan et al., 2016].

Rynkowa kompensacja wstrzaséw gospodarczych

Znaczacym mechanizmem wyréwnujacym ryzyko makroekonomiczne
w USA sg rynki finansowe [Alcidi, D’Imperio, Thirion, 2017]. Inwestycje
poczynione w silniejszych regionach dostarczajg dochodéw firmom i gospo-
darstwom domowym z obszaréw dotknietych kryzysem. Strefa euro, mimo
swobody przeplywu kapitatu i wspdélnej waluty, charakteryzuje sie mniejszym
wyréwnaniem wstrzgséw makroekonomicznych przez mechanizmy rynkéw
finansowych, cho¢ najnowsze dane wskazujg na wzrost znaczenia sektora
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prywatnego w wyréwnywaniu ryzyka makroekonomicznego [EBC, 2016]. Frag-
mentacja rynkéw kapitatowych, a takze ograniczone ich znaczenie w poréw-
naniu z bankami sa przeszkoda w zwiekszeniu roli sektora finansowego.

Dos$wiadczenia ostatnich dekad pokazaly jeszcze jedna niepokojaca zalez-
no$¢ — integracja finansowa, ktéra w dobrych czasach stanowi element réw-
nowazacy ryzyko, w czasach kryzysu dziata w odwrotnym kierunku. Finan-
sowanie transgraniczne zamiera lub co gorsza odwraca sig, co w strefie euro
moze byé zwigzane z ciggle istniejgcym ryzykiem rozpadu i redenominacji
aktywéw wedlug nowych kurséw [Messori, Micossi, 2018]. Przy braku ponad-
narodowych mechanizméw ubezpieczeniowych ryzyko samospelniajacych sie
scenariuszy moze w takim otoczeniu wymagaé nizszego dlugu i wiekszych
buforéw fiskalnych niz dla panstw z wlasnym bankiem centralnym [Martin,
Ragot, 2021:21]

Krajowa polityka fiskalna jako mechanizm kompensujacy nier6wnowage

Przy niewystarczajacych wyzej wymienionych mechanizmach krajowa poli-
tyka fiskalna staje si¢ kluczowym elementem stabilizacji koniunktury. Jest ona
szczegOlnie skuteczna w okresie recesji i zerowych stép procentowych dzigki
wysokim mnoznikom fiskalnym [Auerbach, Gorodnichenko, 2012]. Krajowa
polityka fiskalna nie jest jednak mechanizmem idealnym.

Po pierwsze mozliwosci jej szybkiego dostosowania do koniunktury przez
dzialania dyskrecjonalne sg ograniczone. Zmiany w podatkach czy zwigksze-
nie publicznych inwestycji wymagajg czasu i nie nadaja sie do szybkiej reak-
cji na zmiany koniunktury.

Mniej podatng na inercje czescig polityki fiskalnej sg ,,automatyczne sta-
bilizatory”, a wiec fakt, ze w recesji naturalnie nastepuja zwiekszenie niekt6-
rych wydatkéw (np. zasitkéw na bezrobotnych) i spadek dochodéw podat-
kowych. Nawet jednak te mechanizmy sa jedynie wtedy automatyczne, gdy
panstwo ma wystarczajaca swobode¢ zwigkszenia i sfinansowania deficytéw
budzetowych. W przypadku wysokiego dlugu publicznego swoboda stabiliza-
cji koniunktury przez polityke fiskalng moze by¢ ograniczona przez skokowg
reakcje rynkéw finansowych, rentownosci papieréw skarbowych i kosztéw
obstugi dlugu [Berger, Dell’ariccia, Obstfeld, 2018]3.

Unia fiskalna jako mechanizm stabilizacyjny

Fiskalne mechanizmy wyréwnywania ryzyka na poziomie europejskim
moglyby by¢é w pewnym stopniu odpowiedzig na opisane problemy.

Po pierwsze wspdélnotowe mechanizmy stabilizacyjne moglyby uwolnié
polityke fiskalng od nadmiernej presji rynkowej podczas recesji. Dyscyplinu-
jaca rola rynkéw jest ogélnie bardzo pozadanym mechanizmem zmniejszaja-

3 Innym tego rodzaju ograniczeniem moze by¢ konstrukcja regut fiskalnych — konstytucyjne limity
zadtuzenia lub nieuwzgl¢dniajace koniunktury ograniczenia wysokosci deficytu budzetowego.
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cym ,obcigzenie deficytem” w polityce budzetowej (deficit bias). Jej wymiar
kryzysowy, nieliniowo$ci, ,zle punkty ré6wnowagi” moga jednak wymuszaé
nieoptymalng polityke gospodarczg [Bayoumi et al., 1995]. Znaczenie zmniej-
szenia ryzyka przejécia z dobrego do kryzysowego punktu réwnowagi jest
szczegOlnie duze z powodu silnych zwigzkéw pomiedzy wyptacalnoscig ban-
kow i rzadéw w krajach strefy euro [Berger et al., 2018]. Co wiecej, przy nie-
ktérych mechanizmach uwspélnotowienia impuls fiskalny moze mie¢ wieksza
sile przez brak koniecznosci szybkiego obnizenia dtugu i oczekiwan przysztej
podwyzki podatkéw lub obnizenia wydatkéw [Kenen, 1969].

Po drugie wspélnotowe mechanizmy pozwalalyby na uwzglednienie efek-
téw zewnetrznych narodowej polityki fiskalnej — jej wptywu na pozostale
panstwa UE [Szczurek, 2018]. Efekty zewnetrzne impulsu fiskalnego moga
by¢ zaréwno pozytywne, jak i negatywne. Te pierwsze dziata¢ moga poprzez
handel wewnatrzwspdlnotowy czy tez relatywne ceny i koszty w strefie euro.
Przyktadem tych drugich jest wzrost stép procentowych lub nadmierne umoc-
nienie euro w innych panstwach Unii. Pozytywne efekty zewnetrzne zwigk-
szonych wydatkéw publicznych sg szczegdblnie duze w otoczeniu zerowych
stop procentowych [In’t Veld, 2016].

Po trzecie wreszcie za unig fiskalng przemawiaé¢ mogg korzysci skali. Koor-
dynacja w zakresie podatkéw zmniejszaé moze pokusy nieuczciwej konkuren-
cji i tworzenia ,inteligentnych rajéw podatkowych w UE”, ktére wykorzystuja
réznice w systemach podatkowych. Uwspdélnione naklady na wzmocnienie
jednolitego rynku, badania naukowe oraz rozwéj technologii i infrastruk-
ture, a takze polityke energetyczna daja lepsze efekty przy tych samych wiel-
kos$ciach naktadéw niz wydatki narodowe.

Dotychczasowe préoby wsparcia stabilizujacych
mechanizméw fiskalnych

Kryzysy w latach 2009-2015 jednoznacznie pokazaly, ze zagrozenia nie-
réwnowagg wewnetrzng i wewnatrzunijng, ponadnarodowymi kryzysami
bankowymi i efektami zewnetrznymi krajowej polityki fiskalnej poszczegél-
nych panstw, a takze naturalng niestabilno$cig zwigzang z ryzykiem rozpadu
strefy euro i redenominacji sg realne, za$§ mechanizmy opisane w rozdziale
drugim niniejszego artykutu sg niewystarczajace.

Nawet w poréwnaniu z ,przedfederacyjnymi” propozycjami z raportu
MacDougalla wielko$é budzetu UE na poziomie 1% PKB jest bardzo ograni-
czona. Zdolnos¢ budzetu UE do grania stabilizujacej roli jest w jeszcze wigk-
szym kontrascie do znaczenia federalnych finanséw dla poszczegélnych sta-
néw USA czy landéw RFN.

Do 2013 r. znaczenie wszystkich wymienionych mechanizméw fiskalnych
dla wygladzania szokéw w strefie euro bylo niemal pomijalne. Co wiecej,
w latach 2010-2013 zatamalo sie réwniez znaczenie rynkéw kapitalowych
i wygtadzania konsumpcji jako mechanizméw kompensujacych szoki [Alcidi



90 GOSPODARKA NARODOWA/The Polish Journal of Economics/4(308)2021

et al., 2017]. Moze to by¢ zwigzane ze zmniejszong integracja rynkéw banko-
wych i kapitalowych po kryzysie, silg zwigzkéw pomigedzy bankami i finan-
sami publicznymi oraz z ograniczeniami krajowej polityki fiskalne;j.

Rysunek 1. Absorpcja wstrzaséw w USA i strefie euro (w %)

USA Strefa euro
110 110
920 17,0 14,3 90 -
70 70
10,0
50 60 —— 50 -
8,3
30 30 +—o!
10 10 -
—~10 -10
1998-2007 2008-2009 2010-2013 1998-2007 2008-2009 2010-2013
m Niewygtadzony popyt = Wygtadzanie konsumpcji Transfery fiskalne ~ mRynki kapitalowe

Uwaga: rysunki przedstawiajg dekompozycje¢ wariancji wzrostu PKB w podziale na miedzynaro-
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Zrodto: Alcidi et al. [2017: 10, 12].

Lata 2010-2020 przyniosly w zwigzku z tym wiele innowacji i reform.
Do 2020r. oprécz budzetu Unia Europejska wypracowala jednak takze kilka
innych, potencjalnie istotnych, mechanizméw wyréwnywania ryzyka makro-
ekonomicznego. Naleza do nich a) quasi-fiskalna rola dziatan Europejskiego
Banku Centralnego, w szczegdélnosci OMT, a takze (od 2020 r.) Pandemiczny
Program Zakupéw Awaryjnych (Pandemic Emergency Purchase Programme
- PEPP), b) Europejski Mechanizm Stabilnosci (ESM) c¢) wspolny fundusz na cele
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (Single Resolution Fund — SRF).

Do 2020r. jednak elementy unii fiskalnej pojawialy si¢ jedynie w formie
propozycji i planéw.

Zmieniajaca sie¢ rola EBC

Ogloszenie w lipcu 2012 r. programu OMT i zapowiedZ prezesa Mario Dra-
ghiego, ze EBC ,zrobi wszystko, co trzeba, by zachowaé euro”* zmniejszyto
watpliwosci co do roli EBC jako pozyczkodawcy ostatecznej instancji dla
rzadéw. Program Outright Monetary Transactions (OMT) pozwala na zakup
przez EBC obligacji panstwa w kryzysie pod warunkiem spelnienia przez

4 “Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And be-
lieve me, it will be enough” (W ramach naszego mandatu EBC jest gotow zrobi¢ wszystko, aby
zachowac euro. I uwierzcie mi, to wystarczy).
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nie warunkéw dotyczacych programu pomocowego w ramach ESM [EBC,
2012]. Po spektakularnej gafie Christine Lagarde®, ktéra wywotala negatywne
konsekwencje dla wloskich papieréw skarbowych, zdolnosé i sktonnosé¢ EBC
do stabilizacji kosztow finansowania panstw strefy euro podczas kryzyséow
zostata potwierdzona w marcu 2020 r. przez zastosowanie mechanizmu PEPP
[EBC, 2021]. Quasi-fiskalng innowacjg w ramach PEPP byta wykorzystywana
mozliwo$¢é tymczasowego odejécia w zakupach od klucza EBC. W praktyce
oznaczato to wieksze zakupy obligacji wloskich i hiszpanskich niz wynikaloby
to z udziatu tych panstw w kapitale EBC. Obnizalo to spready obligacji stab-
szych fiskalnie panstw, umozliwiajac luzniejsza polityke fiskalng w kryzysie.

Jedna z mozliwych interpretacji polityki znacznych zakupéw obligacji
panstw czltonkowskich UE glosi, ze EBC przekracza w ten sposéb kompe-
tencje, co grozi utratg niezaleznosSci EBC w imie intereséw polityki fiskalnej
[Bundesverfassungsgericht, 2020]. Przyjeta przez EBC polityka zaktada jed-
nak, ze w otoczeniu zerowych stép procentowych i niskich oczekiwan infla-
cyjnych umozliwianie zwigkszenia wydatkéw fiskalnych jest istotnym kanatem
transmisji polityki pieni¢znej i jedyna droga do odzyskania przestrzeni dzia-
tania polityki monetarnej (wyzszych stép procentowych ré6wnowagi) [Bart-
sch, Bénassy-Quéré, Corsetti, Debrun, 2020; Schnabel, 2020; Lane, 2021].

W sytuacji zerowych stép procentowych, niskiej inflacji i recesji obejmujace;j
wiekszos¢ krajow EUGiIW wspieranie polityki fiskalnej panstw czlonkowskich
jest w petni zgodne z celami EBC. W otoczeniu wyzszych stép procentowych
tatwo jednak mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje konfliktu priorytetéw polityki
pienieznej i fiskalnej, trudno wiec traktowac nowg role EBC jako rozwigza-
nie uniwersalne, szczegdélnie przy wstrzasach niesymetrycznych.

Europejski Mechanizm Stabilnosci (ESM)

Europejski Mechanizm Stabilno$ci (ESM) pozwala na warunkowe wsparcie
panstw w kryzysie, wystarczajace dla krajéw Sredniej wielko$ci, choé¢ nieprze-
testowane dla naprawde duzych jak Wlochy. W odpowiedzi na krysys w stre-
fie euro, ESM i jego tymczasowy poprzednik EFSF udzielat kredytéw Grecji,
Irlandii, Portugalii, Cyprowi oraz Hiszpanii (mechanizm dzialania, jego histo-
rie i doSwiadczenia przedstawia [ESM, 2019]). Co istotne, ESM ustanowiony
zostal w ramach traktatu miedzyrzadowego, a nie na bazie prawa unijnego.

Jeszcze w 2013 r. niektérzy cztonkowie Rady UE sugerowali powierzenie
ESM, instytucji miedzyrzadowej o sporych zasobach, dodatkowych funkcji
stabilizujagcych [ECOFIN, 2013]. Dopiero jednak kryzys COVID-19 zachecit
w listopadzie 2020 . do zmiany traktatu ESM, pozwalajac na a) backstop SRE,
do uzycia na wypadek koniecznos$ci restrukturyzacji instytucji bankowych,

5 12 marca 2020r. prezes EBC powiedziala “We are not here to close spreads, there are other
tools and other actors to deal with these issues” (Nie jeste$my tu po to, aby zamykaé spready,
istniejg inne narzedzia i inne podmioty, ktére mogg poradzi¢ sobie z tymi problemami), co spo-
wodowato najwickszy w historii spadek cen wioskich obligacji [Financial Times, 2020].
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b) udzielanie krétkoterminowych kredytéw ostrozno$ciowych o ograniczo-
nej warunkowosci [ESM, 2021].

Zmiany uzgodnione w listopadzie 2020 r. pozwalajg na ograniczenie wize-
runkowych kosztéw skorzystania ze wsparcia ESM. Upadek rzadu Conte we
Wiloszech w wyniku konfliktu o Zrédta finansowania pakietu odbudowy ciagle
jednak pokazuje, ze ESM pozostaje mechanizmem silnie obcigzonym kosz-
tami politycznymi [Euronews, 2021].

Unia bankowa

Unia bankowa opierajgca sie na jednolitym mechanizmie nadzorczym
(SSF), jednolitym mechanizmie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
(SRF) odpowiada na braki w konstrukcji EUGIW uwidocznione podczas kry-
zys6w poczatku drugiej dekady XXI w. Najwazniejsze z nich to istotne réznice
w reakcji rynkéw kredytowych na zmiany stép procentowych utrudniajgce
transmisje polityki pienieznej, koszty budzetowe i problemy z restrukturyzacja
ponadnarodowych grup bankowych w kryzysie, brak polityki makroostroz-
no$ciowej oraz niestabilno$é zwigzana z brakiem jednolitego systemu gwa-
rantowania depozytéw [Béranger, Scialom, 2015; Brunnermeier, Reis, 2019].

Postep dokonany w ramach wdrozenia unii bankowej jest znaczacy, pozosta-
wia ona jednak istotne luki, ktérych wspélnym mianownikiem jest niedostatek
wspélnotowych mechanizméw finansowych. Wspélnotowy wymiar SRF jest
wprawdzie budowany, ale po ztaczeniu w 2022 r. kopert narodowych wspélny
fundusz resolution obejmie jedynie 1% depozytéw, co wymagaé¢ moze dodat-
kowych $rodkéw w przypadku systemowego kryzysu, szczegdlnie przy niepet-
nym spectrum mechanizméw opartych na instrumentach podporzadkowa-
nych (bail-in) [De Groen, Gross, 2015]. Fundusz wsparcia (backstop) dla SRF
udalo si¢ utworzy¢ na bazie ESM, ale dopiero w obliczu kryzysu COVID-19.

Trzeci filar unii bankowej — jednolity system gwarantowania depozytéw
figuruje jedynie w szczatkowym zakresie, za$ dyskusje nad utworzeniem
wspoélnego systemu gwarantowania depozytéw (EDIS) posuwajg si¢ bardzo
wolno [European Parliament, 2021].

Koordynacja polityk narodowych

Substytutem ograniczonych wspélnotowych mechanizméw fiskalnych
pozostawaly dotychczas regutly fiskalne, ktére majg zapewnic¢ swobode naro-
dowej polityki fiskalnej (EFB [2019] wskazuje na utomnosci regut fiskalnych
UE jako wsparcia dla antycyklicznej polityki gospodarczej), oraz szczatkowe
proby koordynacji europejskiej polityki fiskalnej.

Zaréwno Raport Pieciu Przewodniczacych, jak i przepisy ,dwupaku UE”
(Recital 23, Rozporzadzenie PE i Rady (EU) 473/2013) zwracajg uwage
na nastawienie fiskalne (fiscal stance) strefy euro jako catosci. Oceng i reko-
mendacje jej dotyczace wydawaé ma utworzona w 2016 r. Europejska Rada
Fiskalna (Decyzja Komisji (UE) 2015/1937 z dnia 21 pazdziernika 2015). Od
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poczatku ta cze$¢ kompetencji EFB byla kontrowersyjna, szczegélnie dla
przedstawicieli Niemiec, ktérzy z niechecig przyjmowali rekomendacje luz-
niejszej polityki fiskalnej dla panstw z przestrzenia fiskalna.

Takze wprowadzony w 2011 r. mechanizm nieré6wnowagi makroekonomicz-
nej (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP) jest bardziej ukierunkowany
na penalizowanie deficytéw niz nadwyzek obrotéw biezgcych [Bénassy-Quéré,
Wolff, 2020; European Commission, 2020], co nie sprzyja koordynacji polityki
narodowej poszczegdblnych panstw w otoczeniu niskiej inflacji.

Bariery unii fiskalnej

Do wybuchu pandemii EUGIW w bardzo niewielkim stopniu wprowa-
dzalo elementy uwspdlnotowienia ryzyka i dtugu panstw cztonkowskich. To
dzialania stabilizujace EBC, przez wplyw na ceny i rozlozenie ryzyka dtugu
publicznego, mialy prawdopodobnie najwiekszy wymiar makroekonomicz-
nej stabilizacji fiskalnej. Dowodzg tego choéby reakcja rynkéw finansowych
i skokowe zmniejszenie spreadéw obligacji bardziej zadluzonych panstw
strefy euro na ogloszenie OMT oraz PEPP podczas ostatnich dwoch kryzysow.

Nie brakowalo w ostatniej dekadzie pomystéw na uwspdélnotowienie przy-
najmniej czesci dlugu panstw cztonkowskich lub stworzenia bezpiecznego
instrumentu, ktéry zmniejszalby ryzyko ,spirali zagtady” (diabolic/doom
loop) pomiedzy finansami publicznymi panstw cztonkowskich i ich insty-
tucjami bankowymi. Mechanizm ten polega na wzmacnianiu sie nawzajem
spadkiem cen obligacji skarbowych oraz adekwatnosci kapitatowej bankéw
danego panstwa, ktérych aktywa lokowane sg w tych obligacjach [Brunner-
meier, Reis, 2019]. Wymieni¢ tu warto: a) e-bonds, ktére mialyby by¢ emito-
wane przez publiczng instytucje pod zastaw portfela obligacji krajéw czton-
kowskich [Monti, 2010] lub kapitatu takiej instytucji dostarczonego przez
kraje cztonkowskie [Leandro, Zettelmeyer, 2018], b) odkupienie i trzymanie
do zapadalno$ci przez ESM obligacji panstw cztonkowskich, ktérych EBC
pozbywa si¢ w ramach normalizacji polityki pieni¢znej [Avgouleas, Micossi,
2021], ¢) blue bonds, transza dtugu publicznego nieprzekraczajacego 60% PKB
gwarantowana wspélnie przez wszystkich cztonkéw UE i red bonds transza
podporzadkowana, nigdy niegwarantowana przez inne panstwa, niewspie-
rana przez wspolnotowe instrumenty i niekwalifikujgca sie do zerowej miary
ryzyka i pod zastaw EBC [Delpla, von Weizsiker, 2011; pewne elementy pro-
pozycji Bénassy-Quéré et al., 2018], d) ESBies i EJBies (European Safe Bonds
i European Junior Bonds) — syntetyczne instrumenty oparte na odpowiednio
uprzywilejowanych i podporzadkowanych transzach obligacji narodowych
[Brunnermeier et al., 2017]. Tumpel-Gugerell [2014] i Pissani-Ferry [2018]
przedstawili przeglady tych propozycji.

Mimo kolejnych inicjatyw i opinii o istotnym znaczeniu unii fiskalnej dla
sukcesu unii monetarnej, nie powstala ona w stopniu nawet zblizonym do
propozycji MacDougalla. Dlaczego dyskusje nad delikatnym nawet wzmoc-
nieniem wspolnotowych instrumentéw staly w miejscu do 2020r.?
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Obawa przed unia transferowa

Narodowy charakter polityki fiskalnej wynika z sily prostego stwierdzenia
— ,nie lubimy ptaci¢ na innych”. State transfery netto w panstwach narodo-
wych sg czeste (Rust Belt w USA, wloskie mezzogiorno, Wschodnie Niemcy,
beneficjenci ,janosikowego” w Polsce). Nawet w ramach jednego panstwa
rodzi to pewne napiecia (np. nawolywania do secesji lub przynajmniej fede-
ralizacji Wtoch przez Lega Nord). Znaczniejsze uwspdlnotowienie wydatkow
skutkujace transferami netto z jednych panstw do drugich, przedtuzajacymi
sie na dekady, pozostaje zupetnie nieakceptowalne politycznie. W kontekscie
europejskim juz maty budzet UE stanowi pretekst do dorocznych dyskusji
pomiedzy platnikami i beneficjentami netto, ktére wynikaja w duzej mierze
z presji narodowych mediéw (przyktadem moze by¢ ,Daily Express” [2018]).
Niecheé do unii transferowej jest silnie zakorzeniona w kolejnych propozycjach
reform UE, takze w Raporcie Pigciu Przewodniczqcych z 2015 r. W kontekscie
europejskiego zasitku dla bezrobotnych [Beblavy et al., 2017] przedstawiajg
oni kilka sposobow, aby ograniczy¢ stale transfery ex-ante (przez uzaleznie-
nie wyptat od zmian, a nie pozioméw bezrobocia) lub ex-post (przez doptaty
do wspdlnego funduszu w przypadku czerpania z niego w sposéb trwaty).

Dodatkowo, dla nowych czlonkéw strefy euro, idea wspierania finanso-
wego bogatszych panstw z problemami finansowymi jest politycznie zabéj-
cza. Przyktadem jest upadek stowackiego rzadu premier Radicovej w 2011 r.
po glosowaniu nad wzmocnieniem EFSF - poprzednika ESM [Financial
Times, 2011]. Cytowany przypadek dotyczyt warunkowego finansowania kry-
zysowego, w swoim zalozeniu niestanowigcego przeciez unii transferowe;j.
Powigzanie stalych transferéw z panstw biedniejszych do bogatszych byloby
jeszcze wigkszym problemem politycznym.

Czesto podnoszonym argumentem przeciwko unii fiskalnej jest tez trud-
no$¢ uwzglednienia réznic w stanach wyjsciowych. Przykladem sg dyskusje
na temat wspdlnego mechanizmu gwarantowania depozytéw (EDIS), ktory
miatby wzmocnié unie bankowg i zmniejszy¢ potaczenia miedzy stabilnoscig
sektora bankowego i wyptacalnos$cig rzadéw. Pafistwa z silniejszymi bankami
sa mniej chetne, by tworzy¢ EDIS, i oczekujg najpierw ograniczenia skali
zlych kredytéw w panstwach stabszych.

Problem pokusy naduzycia

Uwspodlnotowienie ryzyka zaréwno makroekonomicznego, jak i finanso-
wego zmniejsza zachety do przyszlej ostroznosci w polityce gospodarczej,
np. utrzymywania buforéw ptynnos$ciowych i kapitatlowych, ograniczania
dtugu publicznego. Obawy przed tym mechanizmem mialy odzwierciedlenie
w traktatach europejskich i wylaczeniu odpowiedzialno$ci Unii za zobowig-
zania panstw cztonkowskich (art. 125 traktatu lizboniskiego).

Metodami rozwigzania tego problemu sg regutly fiskalne czy ucigzliwosé
korzystania ze wspdlnotowej pomocy — bail-in dla bankéw, pakiet wymaga-
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nych reform dla wsparcia budzetéw przez ESM, préby opierania sie na dys-
cyplinie rynkéw finansowych. Wszystkie te metody jednak sg zawodne, czego
przyktadem jest staba egzekwowalno$é regut fiskalnych [European Fiscal
Board, 2019] lub wspomniana zmiana podej$cia prezes EBC w komunikacji
dotyczacej stabilizacji spreadéw w 2020r. Kluczowym czynnikiem wzmac-
niajacym pokuse naduzycia sg negatywne efekty zewnetrzne niewyptacalno-
$ci jednego panstwa cztonkowskiego [Berger et al., 2018].

Dodatkowe zabezpieczenia przed mechanizmem pokusy naduzycia propo-
nowane w ostatnich latach to a) wzmocnienie mechanizméw rynkowych przez
wprowadzenie obowigzkowej restrukturyzacji cze$ci dtugu [Bénassy-Quéré
etal., 2018], b) powigzanie mechanizméw stabilizujacych w strefie euro z egzo-
genicznymi warunkami gospodarczymi, jak zmiany w handlu zagranicznym
poszczegdblnych panstw [Beetsma et al., 2018] lub wzrost bezrobocia [Beblavy
et al., 2017], c¢) dostep do funduszy stabilizacyjnych zalezny od wypelniania
regul fiskalnych [European Fiscal Board, 2019]. Cze$¢ z powyzszych propo-
zycji, szczegblnie obowigzkowa restrukturyzacja cze$ci dlugu, w przypadku
pomocy ESM krytykowana jest przez panstwa o wyzszym dtugu jako czynnik
zwigkszajacy koszty finansowania, a w kryzysie zwigkszajacy ryzyko destabi-
lizacji makroekonomicznej [Messori, Micossi, 2018].

Dylematy makroekonomiczne

Znaczacym problemem komplikujgcym tworzenie unii fiskalnej mogg by¢é
tez wspomniane juz konflikty pomiedzy stabilno$cig wewnetrzng i zewnetrzna.
Nawet stworzenie paneuropejskiego mechanizmu stabilizujagcego nie roz-
strzyga problemu, gdzie inwestowaé zgromadzone $rodki.

Przy krotkotrwalym wstrzgsie sytuacja jest dosy¢ prosta — europejskie pie-
nigdze nalezy wydawac tam, gdzie luka produktowa jest najwieksza. Warianty
europejskiego zasitku dla bezrobotnych oparte sg na takiej filozofii [Beblavy
et al., 2017; Juncker et al., 2015; Raport MacDougalla, 1977].

Przy problemach zwigzanych z nieréwnowagg platniczg wskazane mogtoby
by¢ wrecz przegrzewanie koniunktury w panstwach z nadmierng nadwyzka
obrotéw biezacych dla utatwienia dostosowania cen relatywnych [Szczurek,
2017]. Ten drugi wariant jest trudniejszy politycznie — panstwa pozostajgce
w dlugotrwatej stagnacji miatyby sie sktadaé na zwiekszenie konsumpcji i ptac
w panstwach silniejszych gospodarczo.

Ten sam dylemat widoczny jest przy prébach koordynacji i wplywania
albo na nastawienie fiskalne calej strefy euro, albo na zwigkszenie wydatkéw
poszczegdlnych jej cztonkéw. Z punktu widzenia krajowych intereséw, stanu
gospodarki i wyzszej awersji do inflacji, trudno sie dziwi¢ brakowi entuzja-
zmu Niemiec dla stymulacji fiskalnej w latach 2016-2017. Jednocze$nie jed-
nak, z punktu widzenia calej strefy euro, bytoby to znacznie korzystniejsze
niz wigksze wydatki panistw o gorszych wskaznikach wyptacalnosci i konku-
rencyjnoéci [EFB, 2018].
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Europejski Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci

Na tle ograniczonych instrumentéw fiskalnych Unii Europejskiej Europej-
ski Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (RRF) w powig-
zaniu z tymczasowym mechanizmem wsparcia dla ograniczania ryzyka bez-
robocia (SURE) sg z kilku powodéw rewolucyjne.

RRF i SURE jako urzeczywistnienie koncepcji funduszu stabilizacyjnego

Po pierwsze obydwa mechanizmy stanowig urzeczywistnienie pomystéw
na fundusz stabilizacyjny, ktérych realizacja do 2020r. nie posuwala sie do
przodu w sferze politycznej.

Zaréwno wielko$¢, jak i struktura budzetu europejskiego czynig go nie-
zdatnym do pelnienia funkcji stabilizowania koniunktury. Od lat trwa dys-
kusja nad wprowadzeniem mechanizmu, ktéry mogltby odgrywaé taka role.
Fundusz finansowaé¢ mialby np. inwestycje [Szczurek, 2017] lub zasitki dla
bezrobotnych [Beblavy et al., 2017]. Wspieranie inwestycji moze wzmacniaé
zaréwno popyt, jak i potencjal gospodarek, jak réwniez wspieraé projekty
wspélnotowe, co rozbraja nieco obawy dotyczace unii transferowej. Jednak
brak automatycznego zwigzania z koniunkturg, op6znienia i mniejsze mnoz-
niki fiskalne w krétkim okresie moga czynié transfery oparte na wskaznikach
bezrobocia atrakcyjniejszymi.

Europejski zasitek dla bezrobotnych wymaga jednak takiej kalibracji, aby
uwzgledniat inne definicje i struktury rynku pracy. Uwzglednianie poziomu bez-
robocia i jego zmian rodzi¢ moze z kolei niecheé¢ w panstwach o wyzszym bez-
robociu do interwencji w tych o bezrobociu znacznie nizszym (ale rosngcym).
Europejska Rada Fiskalna [2018] przedstawia dyskusje dotyczaca zalet i wad fun-
duszu stabilizujacego opartego na transferach dla bezrobotnych i inwestycjach.

Jak dotad jedynym instrumentem, ktéry udalo sie utworzy¢, jest Europej-
ski Fundusz Inwestycji Strategicznych (EFSI), ktéry wzmacnia ograniczone
srodki z budzetu UE poprzez ich lewarowanie i udzial sektora prywatnego.
Kierunki inwestycji EFSI zalezg od finansowalnych projektéow inwestycyj-
nych, bez podziatu na panstwa. Nawet pomijajac jego ograniczong wielkos¢,
trudno traktowaé go wigc jako element wyréwnujacy ryzyko makroekono-
miczne, a ewentualnie jako instrument wzmacniajacy ogdlng koniunkture
w sytuacji zerowych stép procentowych.

Na tym tle RRE ktéry dostarczyé ma 312,5 mld EUR w grantach i 360 mld
EUR w kredytach, jest makroekonomicznie istotnym instrumentem. Cze$é
przeznaczona dla panstw strefy euro stanowi okoto 5% ich PKB [EBC, 2020]
i to do wydania w stosunkowo krétkim czasie.

Co wigecej dylemat pomiedzy funduszem wspierajgcym inwestycje a fundu-
szem wspierajacym rynek pracy rozwigzano, tworzac dwa instrumenty. SURE
dostarcza taniego (dzieki gwarancjom wszystkich czlonkéw UE) finansowa-
nia mechanizméw wsparcia rynku pracy i opiewa na kwot¢ do 100 mld EUR
[Komisja Europejska, 2021b].
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Obligacje Unii Europejskiej jako ,bezpieczne aktywa”

Wprowadzany w zycie plan zaklada wyemitowanie przez UE, jako auto-
nomiczny podmiot, dodatkowych niemal 850 mld EUR w okresie zapadal-
nosci od 3 do 30 lat. Kwota ta zaklada pelne wykorzystanie instrumentéw
SURE, RRF (takze w czesci kredytowej). To niemal 17-krotny wzrost emisji
UE - wczesniejsze emisje zwigzane byly gtéwnie z kryzysowym programem
EFSM (dla Irlandii i Portugalii), instrumentem pomocowym BoP (dla Lotwy
i Rumunii) oraz pomocg makrofinansowa dla panstw trzecich [Komisja Euro-
pejska, 2021a]. Obligacje UE stanowig ,bezpieczne aktywo” denominowane
w euro i wspierajg miedzynarodowa role euro, rozwdj europejskiego rynku
kapitatlowego oraz polityke pieniezng ECB [Boonstra, 2020].

Zmiana struktury i wielkosci budzetu UE

Zmiana struktury wydatkéw budzetu unijnego byta niezwykle trudna. Rezy-
gnowanie z obszaréw takich jak wspdlna polityka rolna czy polityka sp6jno-
sci blokowane bylo z powodéw politycznych. Réwnie niewykonalne politycz-
nie pozostawalo zwiekszenie ogbélnego budzetu. W tej sytuacji jedyng metoda
ukierunkowania wspélnotowych $srodkéw na nowe priorytety byto wprowa-
dzenie zupelnie nowego instrumentu — takiego wlasnie jak SURE i RRF. RRF
pozwala na zwiekszone inwestycje wspierajgce cyfryzacje oraz neutralnosé
klimatyczng bez uszczuplania tradycyjnych kierunkéw wieloletnich perspek-
tyw finansowych UE.

Podsumowanie: Czy to juz unia fiskalna?

Wspomniane w rozdziale pigtym bariery tworzenia unii fiskalnej: obawy
przed statymi transferami i pokusg naduzycia, koncepcyjne dylematy spo-
sobu wykorzystywania federalnych instrumentéw ciagle pozostajag w mocy.
Powstanie RRF i SURE stalo sie jednak mozliwe dzieki skali i powszechno-
$ci kryzysu COVID-19. Gleboko$¢ kryzysu zmuszata do szybkiego dziatania
i utatwiala decyzje co do wykorzystania wspélnych srodkéw. Powszechnosé
i bezdyskusyjna egzogeniczno$¢ kryzysu pozwolily na zignorowanie obaw
o pokuse naduzycia. Tym samym stworzono instrument finansowy wypel-
niajacy znaczaca luke w architekturze EUGIW. Trzeba jednak zaznaczyé, ze
instrument ten jest w swoim zatozeniu tymczasowy.

Wiele z argumentéw przemawiajacych za uwspdlnotowieniem czesSci
wydatkéw publicznych przedstawionych w rozdziale 1 bedzie pozostawato
w mocy takze po kryzysie COVID-19. Nic dziwnego wiec, ze idea utrwalenia
ustanawianego wtasnie unijnego instrumentu fiskalnego jest zywa [Gentiloni,
2021; EFB, 2020: 2]. Dlatego miarg sukcesu implementacji jest nie tylko szyb-
kie ,uruchomienie i wykorzystanie srodkéw”, ale takze wydawawanie ich
zgodnie z planami i reformami zatwierdzanymi przez Komisje Europejska
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i Rade UE. Jakos¢ planéw i jako$é implementacji zdeterminujg ksztalt dys-
kusji o przedtuzeniu funkcjonowania funduszy finansowanych bezposrednio
dtugiem UE. Nawet jesli dzi$ trudno wyobrazié¢ sobie polityczng akceptacije
wspoélnotowego dtugu jako statego elementu architektury EWGiW w Holandii
lub Niemczech, badania ankietowe wskazujg na potencjalne wsparcie jakiejs
formy wspdlnych programéw pomocowych [Beetsma et al., 2020].

Na szczescie nawet jeSli RRF i SURE rzeczywiscie nie zostana przedtu-
zone, nowe instrumenty wspélnotowe utworzone podczas kryzysu COVID-19
tworzg precedens, ktéry, podobnie jak aktywniejsza polityka EBC, stanowié
bedzie czes$¢ arsenatu Srodkéw kryzysowych Unii Europejskiej. Nawet przy for-
malnym zakonczeniu dziatania tych mechanizmoéw ich potencjalne ponowne
uruchomienie wplywaé bedzie na oczekiwania wydarzen w przypadku gtebo-
kiego i powszechnego kryzysu gospodarczego.

Tymczasowo$¢é RRF i ograniczono$é budzetu UE pozostawiajg jednak
powazng luke w odpowiedzi Unii Europejskiej na wstrzgsy niesymetryczne.
Budzet federalny UE w wielko$ci poréwnywalnej do tego w USA lub w Niem-
czech jest zupelng mrzonka. Alternatywa dla projektu RRF w wypadku jego
tymczasowoSci sg silniejsze mechanizmy koordynacyjne w polityce fiskalnej
UE. Jak dotad jednak koordynacja ta jest jednostronna i sprowadza sie do préb
odgoérnego ograniczenia deficytéw budzetowych i dtugu publicznego. W sytu-
acji niskiej inflacji i zerowych stép procentowych instytucjonalne zachety do
ekspansywniejszej polityki fiskalnej w niektérych panstwach moglyby stuzy¢
stabilnos$ci i wzrostowi UE. Takze i takie mechanizmy sg trudno wyobrazalne
wobec sprzeciwu panstw, ktére wlasng polityke niskiego dtugu publicznego
cenig bardziej niz ewentualne korzysci dla calej wspélnoty.

W takiej sytuacji dla czlonkéw strefy euro pozostaje narodowa alterna-
tywa — w szczegoblnosci dbatoéé o przestrzen do prowadzenia antycyklicznej
polityki fiskalnej na poziomie narodowym, wspieranie integracji rynkéw kapi-
tatlowych oraz polityka makroostroznosciowa reagujgca na przejawy niebez-
piecznych booméw kredytowych.

Niestety powyzsze porady sg malo uzyteczne dla panstw, ktére juz maja
wysoki dtug publiczny, borykaja si¢ z utrata konkurencyjnosci i staboscig insty-
tucji bankowych. Co wiecej, przy nadmiernie rozro$nietym systemie bankowym
moze sie okazaé, ze nawet wypelnienie regut fiskalnych UE nie wystarcza do
utrzymania dostatecznej swobody prowadzenia polityki fiskalnej w kryzysie.
Bez niespodziewanego powrotu wzrostu wydajno$ci i wzrostu potencjalnego
w tych panstwach badz bez wyzszej przecietnej inflacji i popytu w gospodar-
kach zaleznych od eksportu strefa euro nadal moze by¢ poddawana przedtu-
zajagcym sie okresom niskiego wzrostu nominalnego oraz kryzysom wyptacal-
nosci poszczego6lnych panstw lub nawet budzi¢ obawy rozpadu.
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