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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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Niedokończona unia monetarna

Od pierwszych postulatów utworzenia europejskiej unii monetarnej zwra-
cano uwagę na przydatność unii fiskalnej – uwspólnotowienia większej części 
wydatków publicznych w Unii Europejskiej tak, by stanowiły one znaczący 
mechanizm stabilizujący. Od początku jednak narodowe uwarunkowania, 
szczególnie obawy przed trwałym finansowaniem innych państw oraz różnice 
w preferowanej polityce makroekonomicznej, stanowiły bariery nie do prze-
kroczenia. Także dziś obiecująco brzmiące hasła jak „budżet strefy euro” czy 
„koordynacja polityki fiskalnej” oznaczają co innego dla Francji niż dla Niemiec.

Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa (EUGiW) nazywana jest czę-
sto niedokończoną unią monetarną [Juncker et al., 2015; DeGrauwe, 2011; 
Buti et al., 2020]. Członkowie strefy euro scedowali politykę pieniężną nieza-
leżnemu Europejskiemu Bankowi Centralnemu (EBC) oraz przyjęli wspólną 
walutę, „nieodwracalnie” ustalając wzajemne kursy nominalne. Ta decyzja 
w naturalny sposób zwiększyła znaczenie polityki fiskalnej dla stabilizacji 
gospodarki, szczególnie w przypadku wstrząsów gospodarczych dotykających 
państwa członkowskie nierównomiernie.

Wspólne stopy procentowe EBC mogą być zbyt niskie dla jednych państw, 
zaś zbyt wysokie dla innych. W pierwszej grupie przekładałoby się to na prze-
grzaną koniunkturę, nadmierny wzrost cen i niebezpieczne dla stabilności 
finansowej boomy kredytowe. W drugiej grupie popyt i  inwestycje byłyby 
ograniczone, skutkując dodatkowym bezrobociem i mniejszymi dochodami 
[Walters, 1990].
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Drugim problemem są nierównowaga płatnicza i nadmierne różnice w kon-
kurencyjności pomiędzy członkami strefy euro. Ich równoważenie następo-
wać może przez zmianę realnych kursów walutowych, co jest utrudnione przy 
braku odrębnych walut, a zatem kursów nominalnych. Utrata konkurencyj-
ności może wynikać z:
• błędów polityki krajowej – np. nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej 

lub niedostatków nadzoru bankowego,
• egzogenicznych wstrząsów – zmian cen surowców, upadku kłopotów klu-

czowej firmy („efekt Nokii”), ale też
• przegrzania koniunktury oraz nadmiernego wzrostu płac i cen (w stosunku 

do innych członków strefy euro).
Kawalec i Pytlarczyk [2016], Blanchard [2007], Micossi [2016] oraz Mody 

[2018] przedstawiają konsekwencje wewnętrznej nierównowagi strefy euro 
i mechanizmy jej powstawania.

Trzecim ryzykiem jest większe narażenie na kryzysy płynnościowe, przy 
braku działania EBC jako pożyczkodawcy ostatecznej instancji. Traktat 
z Maastricht ustanowił niezależność EBC na wyjątkowym poziomie [Draghi, 
2014; Mody, 2018], z bardzo ograniczonym podstawowym celem – zapewnia-
nia stabilności cen (bez kryterium bezrobocia bądź wzrostu)1.

Wątpliwości co do zakresu działalności dotyczyły roli EBC jako pożycz-
kodawcy ostatniej instancji zarówno dla banków, jak i dla rządów. DeGra-
uwe [2011] zauważa, że brak własnego banku centralnego, który może ogra-
niczać ataki spekulacyjne na obligacje skarbowe denominowane w walucie 
danego kraju, naraża wypuszczający je rząd na łatwe przejście od kryzysu 
płynności do kryzysu wypłacalności. Dzieje się tak przez wzrost rynkowych 
stóp procentowych, wpływ na system bankowy oraz brak amortyzującego 
efektu osłabienia kursu.

Wiele z przedstawionych powyżej wyzwań związanych z członkostwem 
w unii monetarnej jest znanych od przynajmniej półwiecza2. Już Raport 
Wernera, stanowiący głos za pełniejszą integracją gospodarczą Wspólnoty 
Europejskiej, szedł dalej niż postulowanie wspólnej bankowości centralnej. 
Przewidywał, że „centrum decyzyjne Wspólnoty musi być zdolne wpływać 
na równowagi zewnętrzne i budżety narodowe w odniesieniu do bilansów, 
metod finansowania czy wykorzystywania nadwyżek” [Werner, 1970: 11].

Kolejny kluczowy komisyjny raport – MacDougalla [1977] badał rolę finan-
sów publicznych w kontekście europejskiej integracji gospodarczej. Na pod-
stawie analiz znaczenia budżetów federalnych i regionalnych oceniał on, że 

1 Wprawdzie traktat mówi, że w ramach celów drugorzędnych EBC „wspiera ogólne polityki go-
spodarcze w Unii, mając na względzie przyczynianie się do osiągnięcia celów Unii ustanowio-
nych w artykule 3 Traktatu o Unii Europejskiej" (Art. 127 TFUE), ale w praktyce do drugiej fazy 
kryzysu to wysokość podstawowego wskaźnika inflacji okazywała się kluczowym parametrem 
dyktującym decyzje dotyczące stóp procentowych [Trichet, 2011].

2 Przegląd dyskusji akademickiej i politycznej powiązanej z tworzeniem EWGiW można znaleźć 
w rozdziałach 2 i 3 Mody [2018].
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niewystarczająca skala stabilizowania cyklicznych fluktuacji pomiędzy pań-
stwami Wspólnoty jest ważnym powodem czyniącym „unię monetarną nie-
wykonalną”. Zespół MacDougalla nie widział dużych szans na osiągnięcie 
w Europie budżetu zwykłych federacji (20–55% PKB) i koncentrował się raczej 
na modelu ograniczonym (5–7% PKB) lub „przedfederacyjnym” z budżetem 
2–2,5% PKB. Proponowany do wdrożenia ten drugi, mniejszy model zawierać 
miał wspólny mechanizm ubezpieczeń od bezrobocia oraz elementy korzy-
ści skali w wydatkach publicznych. Z punktu widzenia stabilizacji makro-
ekonomicznej tak mały budżet Wspólnoty Europejskiej wymagałby zdolności 
zadłużania się [Komisja Wspólnot Europejskich, 1977]. W przeciwieństwie do 
raportu Wernera, MacDougall widział elementy federalizmu jako konieczne 
do wdrożenia, zanim integracja monetarna się rozpocznie [Thygesen, 2020].

Wreszcie komisja Delorsa w swoim raporcie stanowiącym intelektualną 
podbudowę decyzji o utworzeniu EUGiW przyznawała, że w finalnej fazie:

„Rada we współpracy z Parlamentem Europejskim podejmowałaby 
bezpośrednie decyzje, dotyczące między innymi: a) ograniczeń bud-
żetów narodowych w zakresie koniecznym dla unikania nierównowag 
grożących stabilności monetarnej; b) dyskrecjonalnych zmian w zaso-
bach Wspólnoty […] dla wzmocnienia transferów strukturalnych dla 
Krajów Członkowskich lub by wpływać na ogólne nastawienie w poli-
tyce makroekonomicznej Wspólnoty” [Delors, 1989: 36, tłum. własne].

Ostateczny kształt EUGiW powstającej w 1992 r. z wielu powodów sugestii 
powyższych nie uwzględniał. Thygesen [2020], współautor raportu Delorsa 
zaznacza, że a) apetyt do pozbywania się kolejnej części suwerenności gospo-
darczej był ograniczony, b) obawy przed dominacją fiskalną spowodowały 
wzmocnienie niezależności EBC i pominięcie w jego mandacie typowych dla 
narodowych banków centralnych obszarów odpowiedzialności: interwencji 
walutowych, nadzoru bankowego i pożyczkodawcy ostatniej instancji dla 
banków i rządów.

Mechanizmy zastępcze

Istnieje wiele mechanizmów, które zastępują brak własnej polityki pienięż-
nej i kursowej. Literatura opisująca te mechanizmy w ramach optymalnego 
obszaru kursowego, zaczynając od Mundella [1961], McKinnona [1963] oraz 
Kenena [1969] jest bardzo bogata (obszerny przegląd dostarcza Kunroo [2015]). 
Z prespektywy kryzysu 2009–2015 można zaobserwować, że skuteczność 
mechanizmów dostosowawczych w kontekście europejskim jest ograniczana 
przez niską inflację, wysoki dług publiczny, niedostateczną integrację rynków 
finansowych i ciągle jeszcze istniejące bariery w ramach wspólnego rynku.
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Wewnętrzna dewaluacja

Realne kursy walutowe mogą dostosowywać się przez relatywne zmiany 
płac i cen, stabilizując koniunkturę. Mechanizmy te jednak działają wolniej 
niż osłabienie nominalne, a w otoczeniu deflacyjnym wręcz w ogóle przestają 
działać. Powoduje to, że przy dużych wstrząsach gospodarczych przedłuża 
się okres wyższego bezrobocia i niższej produkcji. Przy odpowiednio wysokiej 
średniej inflacji w strefie euro oraz dużym wzroście wydajności w słabszych 
państwach, nierównowagę można stosunkowo łatwo wyrównywać przez depre-
cjację realnych kursów. Zarówno jednak przeciętny wzrost cen w państwach 
o wyższym bilansie bieżącym, jak i wzrost wydajności w krajach dotkniętych 
kryzysem były w ostatniej dekadzie bardzo niskie. Wewnętrzna dewaluacja 
stanowi też zagrożenie dla wypłacalności zarówno zadłużonych rządów, jak 
i firm. O ile stabilizacja koniunktury w recesji i realny wzrost gospodarczy 
zmniejszają obciążenie istniejącym długiem, spadek cen (konieczny dla osią-
gnięcia realnej deprecjacji w otoczeniu niskiej inflacji) zwiększa realną war-
tość długu [Escolano, 2010].

Migracja

Mobilność czynników produkcji, szczególnie pracy, może wyrównywać 
koniunkturę pomiędzy państwami i koszty wstrząsów gospodarczych dla 
gospodarstw domowych. O ile jednak swoboda podejmowania pracy w każ-
dym kraju Unii Europejskiej to jedna z fundamentalnych wolności wspól-
noty, to w praktyce mobilność pracy w strefie euro jest ciągle jeszcze mniej-
sza i wolniejsza niż w USA [Beyer, Smets, 2015]. Wynikać to może z różnic 
kulturowych, językowych czy lokalnych przepisów.

Dodatkowym problemem związanym z mobilnością jest jej negatywny 
wpływ na współczynnik obciążenia demograficznego w krajach eksportują-
cych siłę roboczą. Bez uwspólnotowienia wydatków, szczególnie na emery-
tury czy służbę zdrowia, emigracja może się przekładać na zwiększone obcią-
żenie netto dla budżetu kraju eksportującego siłę roboczą [Baglioni, Boitani, 
Bordignion, 2016]. W praktyce wzmożona emigracja w UE przekładała się 
na rosnący udział wydatków na zdrowie i emerytury, ale mało istotny i krót-
kotrwały wpływ na ogólny bilans budżetów [Atoyan et al., 2016].

Rynkowa kompensacja wstrząsów gospodarczych

Znaczącym mechanizmem wyrównującym ryzyko makroekonomiczne 
w USA są rynki finansowe [Alcidi, D’Imperio, Thirion, 2017]. Inwestycje 
poczynione w silniejszych regionach dostarczają dochodów firmom i gospo-
darstwom domowym z obszarów dotkniętych kryzysem. Strefa euro, mimo 
swobody przepływu kapitału i wspólnej waluty, charakteryzuje się mniejszym 
wyrównaniem wstrząsów makroekonomicznych przez mechanizmy rynków 
finansowych, choć najnowsze dane wskazują na wzrost znaczenia sektora 
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 prywatnego w wyrównywaniu ryzyka makroekonomicznego [EBC, 2016]. Frag-
mentacja rynków kapitałowych, a także ograniczone ich znaczenie w porów-
naniu z bankami są przeszkodą w zwiększeniu roli sektora finansowego.

Doświadczenia ostatnich dekad pokazały jeszcze jedną niepokojącą zależ-
ność – integracja finansowa, która w dobrych czasach stanowi element rów-
noważący ryzyko, w czasach kryzysu działa w odwrotnym kierunku. Finan-
sowanie transgraniczne zamiera lub co gorsza odwraca się, co w strefie euro 
może być związane z ciągle istniejącym ryzykiem rozpadu i redenominacji 
aktywów według nowych kursów [Messori, Micossi, 2018]. Przy braku ponad-
narodowych mechanizmów ubezpieczeniowych ryzyko samospełniających się 
scenariuszy może w takim otoczeniu wymagać niższego długu i większych 
buforów fiskalnych niż dla państw z własnym bankiem centralnym [Martin, 
Ragot, 2021:21]

Krajowa polityka fiskalna jako mechanizm kompensujący nierównowagę

Przy niewystarczających wyżej wymienionych mechanizmach krajowa poli-
tyka fiskalna staje się kluczowym elementem stabilizacji koniunktury. Jest ona 
szczególnie skuteczna w okresie recesji i zerowych stóp procentowych dzięki 
wysokim mnożnikom fiskalnym [Auerbach, Gorodnichenko, 2012]. Krajowa 
polityka fiskalna nie jest jednak mechanizmem idealnym.

Po pierwsze możliwości jej szybkiego dostosowania do koniunktury przez 
działania dyskrecjonalne są ograniczone. Zmiany w podatkach czy zwiększe-
nie publicznych inwestycji wymagają czasu i nie nadają się do szybkiej reak-
cji na zmiany koniunktury.

Mniej podatną na inercję częścią polityki fiskalnej są „automatyczne sta-
bilizatory”, a więc fakt, że w recesji naturalnie następują zwiększenie niektó-
rych wydatków (np. zasiłków na bezrobotnych) i spadek dochodów podat-
kowych. Nawet jednak te mechanizmy są jedynie wtedy automatyczne, gdy 
państwo ma wystarczającą swobodę zwiększenia i sfinansowania deficytów 
budżetowych. W przypadku wysokiego długu publicznego swoboda stabiliza-
cji koniunktury przez politykę fiskalną może być ograniczona przez skokową 
reakcję rynków finansowych, rentowności papierów skarbowych i kosztów 
obsługi długu [Berger, Dell’ariccia, Obstfeld, 2018]3.

Unia fiskalna jako mechanizm stabilizacyjny

Fiskalne mechanizmy wyrównywania ryzyka na poziomie europejskim 
mogłyby być w pewnym stopniu odpowiedzią na opisane problemy.

Po pierwsze wspólnotowe mechanizmy stabilizacyjne mogłyby uwolnić 
politykę fiskalną od nadmiernej presji rynkowej podczas recesji. Dyscyplinu-
jąca rola rynków jest ogólnie bardzo pożądanym mechanizmem zmniejszają-

3 Innym tego rodzaju ograniczeniem może być konstrukcja reguł fiskalnych – konstytucyjne limity 
zadłużenia lub nieuwzględniające koniunktury ograniczenia wysokości deficytu budżetowego.
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cym „obciążenie deficytem” w polityce budżetowej (deficit bias). Jej wymiar 
kryzysowy, nieliniowości, „złe punkty równowagi” mogą jednak wymuszać 
nieoptymalną politykę gospodarczą [Bayoumi et al., 1995]. Znaczenie zmniej-
szenia ryzyka przejścia z dobrego do kryzysowego punktu równowagi jest 
szczególnie duże z powodu silnych związków pomiędzy wypłacalnością ban-
ków i rządów w krajach strefy euro [Berger et al., 2018]. Co więcej, przy nie-
których mechanizmach uwspólnotowienia impuls fiskalny może mieć większą 
siłę przez brak konieczności szybkiego obniżenia długu i oczekiwań przyszłej 
podwyżki podatków lub obniżenia wydatków [Kenen, 1969].

Po drugie wspólnotowe mechanizmy pozwalałyby na uwzględnienie efek-
tów zewnętrznych narodowej polityki fiskalnej –  jej wpływu na pozostałe 
państwa UE [Szczurek, 2018]. Efekty zewnętrzne impulsu fiskalnego mogą 
być zarówno pozytywne, jak i negatywne. Te pierwsze działać mogą poprzez 
handel wewnątrzwspólnotowy czy też relatywne ceny i koszty w strefie euro. 
Przykładem tych drugich jest wzrost stóp procentowych lub nadmierne umoc-
nienie euro w innych państwach Unii. Pozytywne efekty zewnętrzne zwięk-
szonych wydatków publicznych są szczególnie duże w otoczeniu zerowych 
stóp procentowych [In’t Veld, 2016].

Po trzecie wreszcie za unią fiskalną przemawiać mogą korzyści skali. Koor-
dynacja w zakresie podatków zmniejszać może pokusy nieuczciwej konkuren-
cji i tworzenia „inteligentnych rajów podatkowych w UE”, które wykorzystują 
różnice w systemach podatkowych. Uwspólnione nakłady na wzmocnienie 
jednolitego rynku, badania naukowe oraz rozwój technologii i  infrastruk-
turę, a także politykę energetyczną dają lepsze efekty przy tych samych wiel-
kościach nakładów niż wydatki narodowe.

Dotychczasowe próby wsparcia stabilizujących 
mechanizmów fiskalnych

Kryzysy w latach 2009–2015 jednoznacznie pokazały, że zagrożenia nie-
równowagą wewnętrzną i wewnątrzunijną, ponadnarodowymi kryzysami 
bankowymi i efektami zewnętrznymi krajowej polityki fiskalnej poszczegól-
nych państw, a także naturalną niestabilnością związaną z ryzykiem rozpadu 
strefy euro i redenominacji są realne, zaś mechanizmy opisane w rozdziale 
drugim niniejszego artykułu są niewystarczające.

Nawet w porównaniu z „przedfederacyjnymi” propozycjami z raportu 
MacDougalla wielkość budżetu UE na poziomie 1% PKB jest bardzo ograni-
czona. Zdolność budżetu UE do grania stabilizującej roli jest w jeszcze więk-
szym kontraście do znaczenia federalnych finansów dla poszczególnych sta-
nów USA czy landów RFN.

Do 2013 r. znaczenie wszystkich wymienionych mechanizmów fiskalnych 
dla wygładzania szoków w strefie euro było niemal pomijalne. Co więcej, 
w latach 2010–2013 załamało się również znaczenie rynków kapitałowych 
i wygładzania konsumpcji jako mechanizmów kompensujących szoki [Alcidi 
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et al., 2017]. Może to być związane ze zmniejszoną integracją rynków banko-
wych i kapitałowych po kryzysie, siłą związków pomiędzy bankami i finan-
sami publicznymi oraz z ograniczeniami krajowej polityki fiskalnej.

Rysunek 1. Absorpcja wstrząsów w USA i  strefie euro (w %)
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Uwaga: rysunki przedstawiają dekompozycję wariancji wzrostu PKB w podziale na międzynaro-
dowe (ponadstanowe w USA) transfery, przepływy dochodów międzynarodowych, zmian oszczęd-
ności netto oraz zmian konsumpcji.
Źródło: Alcidi et  al. [2017: 10, 12].

Lata 2010–2020 przyniosły w związku z tym wiele innowacji i reform. 
Do 2020 r. oprócz budżetu Unia Europejska wypracowała jednak także kilka 
innych, potencjalnie istotnych, mechanizmów wyrównywania ryzyka makro-
ekonomicznego. Należą do nich a) quasi-fiskalna rola działań Europejskiego 
Banku Centralnego, w szczególności OMT, a także (od 2020 r.) Pandemiczny 
Program Zakupów Awaryjnych (Pandemic Emergency Purchase Programme 
– PEPP), b) Europejski Mechanizm Stabilności (ESM) c) wspólny fundusz na cele 
restrukturyzacji i uporządkowanej likwidacji (Single Resolution Fund – SRF).

Do 2020 r. jednak elementy unii fiskalnej pojawiały się jedynie w formie 
propozycji i planów.

Zmieniająca się rola EBC

Ogłoszenie w lipcu 2012 r. programu OMT i zapowiedź prezesa Mario Dra-
ghiego, że EBC „zrobi wszystko, co trzeba, by zachować euro”4 zmniejszyło 
wątpliwości co do roli EBC jako pożyczkodawcy ostatecznej instancji dla 
rządów. Program Outright Monetary Transactions (OMT) pozwala na zakup 
przez EBC obligacji państwa w kryzysie pod warunkiem spełnienia 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 gotów zrobić wszystko, aby 
zachować euro. I uwierzcie mi, to wystarczy). 
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nie warunków dotyczących programu pomocowego w ramach ESM [EBC, 
2012]. Po spektakularnej gafie Christine Lagarde5, która wywołała negatywne 
konsekwencje dla włoskich papierów skarbowych, zdolność i skłonność EBC 
do stabilizacji kosztów finansowania państw strefy euro podczas kryzysów 
została potwierdzona w marcu 2020 r. przez zastosowanie mechanizmu PEPP 
[EBC, 2021]. Quasi-fiskalną innowacją w ramach PEPP była wykorzystywana 
możliwość tymczasowego odejścia w zakupach od klucza EBC. W praktyce 
oznaczało to większe zakupy obligacji włoskich i hiszpańskich niż wynikałoby 
to z udziału tych państw w kapitale EBC. Obniżało to spready obligacji słab-
szych fiskalnie państw, umożliwiając luźniejszą politykę fiskalną w kryzysie.

Jedna z możliwych interpretacji polityki znacznych zakupów obligacji 
państw członkowskich UE głosi, że EBC przekracza w ten sposób kompe-
tencje, co grozi utratą niezależności EBC w imię interesów polityki fiskalnej 
[Bundesverfassungsgericht, 2020]. Przyjęta przez EBC polityka zakłada jed-
nak, że w otoczeniu zerowych stóp procentowych i niskich oczekiwań infla-
cyjnych umożliwianie zwiększenia wydatków fiskalnych jest istotnym kanałem 
transmisji polityki pieniężnej i jedyną drogą do odzyskania przestrzeni dzia-
łania polityki monetarnej (wyższych stóp procentowych równowagi) [Bart-
sch, Bénassy-Quéré, Corsetti, Debrun, 2020; Schnabel, 2020; Lane, 2021].

W sytuacji zerowych stóp procentowych, niskiej inflacji i recesji obejmującej 
większość krajów EUGiW wspieranie polityki fiskalnej państw członkowskich 
jest w pełni zgodne z celami EBC. W otoczeniu wyższych stóp procentowych 
łatwo jednak można wyobrazić sobie sytuację konfliktu priorytetów polityki 
pieniężnej i fiskalnej, trudno więc traktować nową rolę EBC jako rozwiąza-
nie uniwersalne, szczególnie przy wstrząsach niesymetrycznych.

Europejski Mechanizm Stabilności (ESM)

Europejski Mechanizm Stabilności (ESM) pozwala na warunkowe wsparcie 
państw w kryzysie, wystarczające dla krajów średniej wielkości, choć nieprze-
testowane dla naprawdę dużych jak Włochy. W odpowiedzi na krysys w stre-
fie euro, ESM i jego tymczasowy poprzednik EFSF udzielał kredytów Grecji, 
Irlandii, Portugalii, Cyprowi oraz Hiszpanii (mechanizm działania, jego histo-
rię i doświadczenia przedstawia [ESM, 2019]). Co istotne, ESM ustanowiony 
został w ramach traktatu międzyrządowego, a nie na bazie prawa unijnego.

Jeszcze w 2013 r. niektórzy członkowie Rady UE sugerowali powierzenie 
ESM, instytucji międzyrządowej o sporych zasobach, dodatkowych funkcji 
stabilizujących [ECOFIN, 2013]. Dopiero jednak kryzys COVID-19 zachęcił 
w listopadzie 2020 r. do zmiany traktatu ESM, pozwalając na a) backstop SRF, 
do użycia na wypadek konieczności restrukturyzacji instytucji bankowych, 

5 12 marca 2020 r. prezes EBC powiedziała “We are not here to close spreads, there are other 
tools and other actors to deal with these issues” (Nie jesteśmy tu po to, aby zamykać spready, 
istnieją inne narzędzia i inne podmioty, które mogą poradzić sobie z tymi problemami), co spo-
wodowało największy w historii spadek cen włoskich obligacji [Financial Times, 2020].
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b) udzielanie krótkoterminowych kredytów ostrożnościowych o ograniczo-
nej warunkowości [ESM, 2021].

Zmiany uzgodnione w listopadzie 2020 r. pozwalają na ograniczenie wize-
runkowych kosztów skorzystania ze wsparcia ESM. Upadek rządu Conte we 
Włoszech w wyniku konfliktu o źródła finansowania pakietu odbudowy ciągle 
jednak pokazuje, że ESM pozostaje mechanizmem silnie obciążonym kosz-
tami politycznymi [Euronews, 2021].

Unia bankowa

Unia bankowa opierająca się na jednolitym mechanizmie nadzorczym 
(SSF), jednolitym mechanizmie restrukturyzacji i uporządkowanej likwidacji 
(SRF) odpowiada na braki w konstrukcji EUGiW uwidocznione podczas kry-
zysów początku drugiej dekady XXI w. Najważniejsze z nich to istotne różnice 
w reakcji rynków kredytowych na zmiany stóp procentowych utrudniające 
transmisję polityki pieniężnej, koszty budżetowe i problemy z restrukturyzacją 
ponadnarodowych grup bankowych w kryzysie, brak polityki makroostroż-
nościowej oraz niestabilność związana z brakiem jednolitego systemu gwa-
rantowania depozytów [Béranger, Scialom, 2015; Brunnermeier, Reis, 2019].

Postęp dokonany w ramach wdrożenia unii bankowej jest znaczący, pozosta-
wia ona jednak istotne luki, których wspólnym mianownikiem jest niedostatek 
wspólnotowych mechanizmów finansowych. Wspólnotowy wymiar SRF jest 
wprawdzie budowany, ale po złączeniu w 2022 r. kopert narodowych wspólny 
fundusz resolution obejmie jedynie 1% depozytów, co wymagać może dodat-
kowych środków w przypadku systemowego kryzysu, szczególnie przy niepeł-
nym spectrum mechanizmów opartych na instrumentach podporządkowa-
nych (bail-in) [De Groen, Gross, 2015]. Fundusz wsparcia (backstop) dla SRF 
udało się utworzyć na bazie ESM, ale dopiero w obliczu kryzysu COVID-19.

Trzeci filar unii bankowej – jednolity system gwarantowania depozytów 
figuruje jedynie w szczątkowym zakresie, zaś dyskusje nad utworzeniem 
wspólnego systemu gwarantowania depozytów (EDIS) posuwają się bardzo 
wolno [European Parliament, 2021].

Koordynacja polityk narodowych

Substytutem ograniczonych wspólnotowych mechanizmów fiskalnych 
pozostawały dotychczas reguły fiskalne, które mają zapewnić swobodę naro-
dowej polityki fiskalnej (EFB [2019] wskazuje na ułomności reguł fiskalnych 
UE jako wsparcia dla antycyklicznej polityki gospodarczej), oraz szczątkowe 
próby koordynacji europejskiej polityki fiskalnej.

Zarówno Raport Pięciu Przewodniczących, jak i przepisy „dwupaku UE” 
(Recital 23, Rozporządzenie PE i Rady (EU) 473/2013) zwracają uwagę 
na nastawienie fiskalne (fiscal stance) strefy euro jako całości. Ocenę i reko-
mendację jej dotyczące wydawać ma utworzona w 2016 r. Europejska Rada 
Fiskalna (Decyzja Komisji (UE) 2015/1937 z dnia 21 października 2015). Od 
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początku ta część kompetencji EFB była kontrowersyjna, szczególnie dla 
przedstawicieli Niemiec, którzy z niechęcią przyjmowali rekomendacje luź-
niejszej polityki fiskalnej dla państw z przestrzenią fiskalną.

Także wprowadzony w 2011 r. mechanizm nierównowagi makroekonomicz-
nej (Macroeconomic Imbalance Procedure – MIP) jest bardziej ukierunkowany 
na penalizowanie deficytów niż nadwyżek obrotów bieżących [Bénassy-Quéré, 
Wolff, 2020; European Commission, 2020], co nie sprzyja koordynacji polityki 
narodowej poszczególnych państw w otoczeniu niskiej inflacji.

Bariery unii fiskalnej

Do wybuchu pandemii EUGiW w bardzo niewielkim stopniu wprowa-
dzało elementy uwspólnotowienia ryzyka i długu państw członkowskich. To 
działania stabilizujące EBC, przez wpływ na ceny i rozłożenie ryzyka długu 
publicznego, miały prawdopodobnie największy wymiar makroekonomicz-
nej stabilizacji fiskalnej. Dowodzą tego choćby reakcja rynków finansowych 
i skokowe zmniejszenie spreadów obligacji bardziej zadłużonych państw 
strefy euro na ogłoszenie OMT oraz PEPP podczas ostatnich dwóch kryzysów.

Nie brakowało w ostatniej dekadzie pomysłów na uwspólnotowienie przy-
najmniej części długu państw członkowskich lub stworzenia bezpiecznego 
instrumentu, który zmniejszałby ryzyko „spirali zagłady” (diabolic/doom 
loop) pomiędzy finansami publicznymi państw członkowskich i  ich insty-
tucjami bankowymi. Mechanizm ten polega na wzmacnianiu się nawzajem 
spadkiem cen obligacji skarbowych oraz adekwatności kapitałowej banków 
danego państwa, których aktywa lokowane są w tych obligacjach [Brunner-
meier, Reis, 2019]. Wymienić tu warto: a) e-bonds, które miałyby być emito-
wane przez publiczną instytucję pod zastaw portfela obligacji krajów człon-
kowskich [Monti, 2010] lub kapitału takiej instytucji dostarczonego przez 
kraje członkowskie [Leandro, Zettelmeyer, 2018], b) odkupienie i trzymanie 
do zapadalności przez ESM obligacji państw członkowskich, których EBC 
pozbywa się w ramach normalizacji polityki pieniężnej [Avgouleas, Micossi, 
2021], c) blue bonds, transza długu publicznego nieprzekraczającego 60% PKB 
gwarantowana wspólnie przez wszystkich członków UE i red bonds transza 
podporządkowana, nigdy niegwarantowana przez inne państwa, niewspie-
rana przez wspólnotowe instrumenty i niekwalifikująca się do zerowej miary 
ryzyka i pod zastaw EBC [Delpla, von Weizsäker, 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 podporządkowanych transzach obligacji narodowych 
[Brunnermeier et al., 2017]. Tumpel-Gugerell [2014] i Pissani-Ferry [2018] 
przedstawili przeglądy tych propozycji.

Mimo kolejnych inicjatyw i opinii o istotnym znaczeniu unii fiskalnej dla 
sukcesu unii monetarnej, nie powstała ona w stopniu nawet zbliżonym do 
propozycji MacDougalla. Dlaczego dyskusje nad delikatnym nawet wzmoc-
nieniem wspólnotowych instrumentów stały w miejscu do 2020 r.?
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Obawa przed unią transferową

Narodowy charakter polityki fiskalnej wynika z siły prostego stwierdzenia 
– „nie lubimy płacić na innych”. Stałe transfery netto w państwach narodo-
wych są częste (Rust Belt w USA, włoskie mezzogiorno, Wschodnie Niemcy, 
beneficjenci „janosikowego” w Polsce). Nawet w ramach jednego państwa 
rodzi to pewne napięcia (np. nawoływania do secesji lub przynajmniej fede-
ralizacji Włoch przez Lega Nord). Znaczniejsze uwspólnotowienie wydatków 
skutkujące transferami netto z jednych państw do drugich, przedłużającymi 
się na dekady, pozostaje zupełnie nieakceptowalne politycznie. W kontekście 
europejskim już mały budżet UE stanowi pretekst do dorocznych dyskusji 
pomiędzy płatnikami i beneficjentami netto, które wynikają w dużej mierze 
z presji narodowych mediów (przykładem może być „Daily Express” [2018]). 
Niechęć do unii transferowej jest silnie zakorzeniona w kolejnych propozycjach 
reform UE, także w Raporcie Pięciu Przewodniczących z 2015 r. W kontekście 
europejskiego zasiłku dla bezrobotnych [Beblavý et al., 2017] przedstawiają 
oni kilka sposobów, aby ograniczyć stałe transfery ex-ante (przez uzależnie-
nie wypłat od zmian, a nie poziomów bezrobocia) lub ex-post (przez dopłaty 
do wspólnego funduszu w przypadku czerpania z niego w sposób trwały).

Dodatkowo, dla nowych członków strefy euro, idea wspierania finanso-
wego bogatszych państw z problemami finansowymi jest politycznie zabój-
cza. Przykładem jest upadek słowackiego rządu premier Radicovej w 2011 r. 
po głosowaniu nad wzmocnieniem EFSF – poprzednika ESM [Financial 
Times, 2011]. Cytowany przypadek dotyczył warunkowego finansowania kry-
zysowego, w swoim założeniu niestanowiącego przecież unii transferowej. 
Powiązanie stałych transferów z państw biedniejszych do bogatszych byłoby 
jeszcze większym problemem politycznym.

Często podnoszonym argumentem przeciwko unii fiskalnej jest też trud-
ność uwzględnienia różnic w stanach wyjściowych. Przykładem są dyskusje 
na temat wspólnego mechanizmu gwarantowania depozytów (EDIS), który 
miałby wzmocnić unię bankową i zmniejszyć połączenia między stabilnością 
sektora bankowego i wypłacalnością rządów. Państwa z silniejszymi bankami 
są mniej chętne, by tworzyć EDIS, i oczekują najpierw ograniczenia skali 
złych kredytów w państwach słabszych.

Problem pokusy nadużycia

Uwspólnotowienie ryzyka zarówno makroekonomicznego, jak i finanso-
wego zmniejsza zachęty do przyszłej ostrożności w polityce gospodarczej, 
np. utrzymywania buforów płynnościowych i kapitałowych, ograniczania 
długu publicznego. Obawy przed tym mechanizmem miały odzwierciedlenie 
w traktatach europejskich i wyłączeniu odpowiedzialności Unii za zobowią-
zania państw członkowskich (art. 125 traktatu lizbońskiego).

Metodami rozwiązania tego problemu są reguły fiskalne czy uciążliwość 
korzystania ze wspólnotowej pomocy – bail-in dla banków, pakiet wymaga-
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nych reform dla wsparcia budżetów przez ESM, próby opierania się na dys-
cyplinie rynków finansowych. Wszystkie te metody jednak są zawodne, czego 
przykładem jest słaba egzekwowalność reguł fiskalnych [European Fiscal 
Board, 2019] lub wspomniana zmiana podejścia prezes EBC w komunikacji 
dotyczącej stabilizacji spreadów w 2020 r. Kluczowym czynnikiem wzmac-
niającym pokusę nadużycia są negatywne efekty zewnętrzne niewypłacalno-
ści jednego państwa członkowskiego [Berger et al., 2018].

Dodatkowe zabezpieczenia przed mechanizmem pokusy nadużycia propo-
nowane w ostatnich latach to a) wzmocnienie mechanizmów rynkowych przez 
wprowadzenie obowiązkowej restrukturyzacji części długu [Bénassy-Quéré 
et al., 2018], b) powiązanie mechanizmów stabilizujących w strefie euro z egzo-
genicznymi warunkami gospodarczymi, jak zmiany w handlu zagranicznym 
poszczególnych państw [Beetsma et al., 2018] lub wzrost bezrobocia [Beblavý 
et al., 2017], c) dostęp do funduszy stabilizacyjnych zależny od wypełniania 
reguł fiskalnych [European Fiscal Board, 2019]. Część z powyższych propo-
zycji, szczególnie obowiązkowa restrukturyzacja części długu, w przypadku 
pomocy ESM krytykowana jest przez państwa o wyższym długu jako czynnik 
zwiększający koszty finansowania, a w kryzysie zwiększający ryzyko destabi-
lizacji makroekonomicznej [Messori, Micossi, 2018].

Dylematy makroekonomiczne

Znaczącym problemem komplikującym tworzenie unii fiskalnej mogą być 
też wspomniane już konflikty pomiędzy stabilnością wewnętrzną i zewnętrzną. 
Nawet stworzenie paneuropejskiego mechanizmu stabilizującego nie roz-
strzyga problemu, gdzie inwestować zgromadzone środki.

Przy krótkotrwałym wstrząsie sytuacja jest dosyć prosta – europejskie pie-
niądze należy wydawać tam, gdzie luka produktowa jest największa. Warianty 
europejskiego zasiłku dla bezrobotnych oparte są na takiej filozofii [Beblavy 
et al., 2017; Juncker et al., 2015; Raport MacDougalla, 1977].

Przy problemach związanych z nierównowagą płatniczą wskazane mogłoby 
być wręcz przegrzewanie koniunktury w państwach z nadmierną nadwyżką 
obrotów bieżących dla ułatwienia dostosowania cen relatywnych [Szczurek, 
2017]. Ten drugi wariant jest trudniejszy politycznie – państwa pozostające 
w długotrwałej stagnacji miałyby się składać na zwiększenie konsumpcji i płac 
w państwach silniejszych gospodarczo.

Ten sam dylemat widoczny jest przy próbach koordynacji i wpływania 
albo na nastawienie fiskalne całej strefy euro, albo na zwiększenie wydatków 
poszczególnych jej członków. Z punktu widzenia krajowych interesów, stanu 
gospodarki i wyższej awersji do inflacji, trudno się dziwić brakowi entuzja-
zmu Niemiec dla stymulacji fiskalnej w latach 2016–2017. Jednocześnie jed-
nak, z punktu widzenia całej strefy euro, byłoby to znacznie korzystniejsze 
niż większe wydatki państw o gorszych wskaźnikach wypłacalności i konku-
rencyjności [EFB, 2018].
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Europejski Instrument na  rzecz Odbudowy i Zwiększania Odporności

Na tle ograniczonych instrumentów fiskalnych Unii Europejskiej Europej-
ski Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiększania Odporności (RRF) w powią-
zaniu z tymczasowym mechanizmem wsparcia dla ograniczania ryzyka bez-
robocia (SURE) są z kilku powodów rewolucyjne.

RRF i SURE jako urzeczywistnienie koncepcji funduszu stabilizacyjnego

Po pierwsze obydwa mechanizmy stanowią urzeczywistnienie pomysłów 
na fundusz stabilizacyjny, których realizacja do 2020 r. nie posuwała się do 
przodu w sferze politycznej.

Zarówno wielkość, jak i struktura budżetu europejskiego czynią go nie-
zdatnym do pełnienia funkcji stabilizowania koniunktury. Od lat trwa dys-
kusja nad wprowadzeniem mechanizmu, który mogłby odgrywać taką rolę. 
Fundusz finansować miałby np. inwestycje [Szczurek, 2017] lub zasiłki dla 
bezrobotnych [Beblavý et al., 2017]. Wspieranie inwestycji może wzmacniać 
zarówno popyt, jak i potencjał gospodarek, jak również wspierać projekty 
wspólnotowe, co rozbraja nieco obawy dotyczące unii transferowej. Jednak 
brak automatycznego związania z koniunkturą, opóźnienia i mniejsze mnoż-
niki fiskalne w krótkim okresie mogą czynić transfery oparte na wskaźnikach 
bezrobocia atrakcyjniejszymi.

Europejski zasiłek dla bezrobotnych wymaga jednak takiej kalibracji, aby 
uwzględniał inne definicje i struktury rynku pracy. Uwzględnianie poziomu bez-
robocia i jego zmian rodzić może z kolei niechęć w państwach o wyższym bez-
robociu do interwencji w tych o bezrobociu znacznie niższym (ale rosnącym). 
Europejska Rada Fiskalna [2018] przedstawia dyskusję dotyczącą zalet i wad fun-
duszu stabilizującego opartego na transferach dla bezrobotnych i inwestycjach.

Jak dotąd jedynym instrumentem, który udało się utworzyć, jest Europej-
ski Fundusz Inwestycji Strategicznych (EFSI), który wzmacnia ograniczone 
środki z budżetu UE poprzez ich lewarowanie i udział sektora prywatnego. 
Kierunki inwestycji EFSI zależą od finansowalnych projektów inwestycyj-
nych, bez podziału na państwa. Nawet pomijając jego ograniczoną wielkość, 
trudno traktować go więc jako element wyrównujący ryzyko makroekono-
miczne, a ewentualnie jako instrument wzmacniający ogólną koniunkturę 
w sytuacji zerowych stóp procentowych.

Na tym tle RRF, który dostarczyć ma 312,5 mld EUR w grantach i 360 mld 
EUR w kredytach, jest makroekonomicznie istotnym instrumentem. Część 
przeznaczona dla państw strefy euro stanowi około 5% ich PKB [EBC, 2020] 
i to do wydania w stosunkowo krótkim czasie.

Co więcej dylemat pomiędzy funduszem wspierającym inwestycje a fundu-
szem wspierającym rynek pracy rozwiązano, tworząc dwa instrumenty. SURE 
dostarcza taniego (dzięki gwarancjom wszystkich członków UE) finansowa-
nia mechanizmów wsparcia rynku pracy i opiewa na kwotę do 100 mld EUR 
[Komisja Europejska, 2021b].
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Obligacje Unii Europejskiej jako „bezpieczne aktywa”

Wprowadzany w życie plan zakłada wyemitowanie przez UE, jako auto-
nomiczny podmiot, dodatkowych niemal 850 mld EUR w okresie zapadal-
ności od 3 do 30 lat. Kwota ta zakłada pełne wykorzystanie instrumentów 
SURE, RRF (także w części kredytowej). To niemal 17-krotny wzrost emisji 
UE – wcześniejsze emisje związane były głównie z kryzysowym programem 
EFSM (dla Irlandii i Portugalii), instrumentem pomocowym BoP (dla Łotwy 
i Rumunii) oraz pomocą makrofinansową dla państw trzecich [Komisja Euro-
pejska, 2021a]. Obligacje UE stanowią „bezpieczne aktywo” denominowane 
w euro i wspierają międzynarodową rolę euro, rozwój europejskiego rynku 
kapitałowego oraz politykę pieniężną ECB [Boonstra, 2020].

Zmiana struktury i wielkości budżetu UE

Zmiana struktury wydatków budżetu unijnego była niezwykle trudna. Rezy-
gnowanie z obszarów takich jak wspólna polityka rolna czy polityka spójno-
ści blokowane było z powodów politycznych. Równie niewykonalne politycz-
nie pozostawało zwiększenie ogólnego budżetu. W tej sytuacji jedyną metodą 
ukierunkowania wspólnotowych środków na nowe priorytety było wprowa-
dzenie zupełnie nowego instrumentu – takiego właśnie jak SURE i RRF. RRF 
pozwala na zwiększone inwestycje wspierające cyfryzację oraz neutralność 
klimatyczną bez uszczuplania tradycyjnych kierunków wieloletnich perspek-
tyw finansowych UE.

Podsumowanie: Czy to  już unia fiskalna?

Wspomniane w rozdziale piątym bariery tworzenia unii fiskalnej: obawy 
przed stałymi transferami i pokusą nadużycia, koncepcyjne dylematy spo-
sobu wykorzystywania federalnych instrumentów ciągle pozostają w mocy. 
Powstanie RRF i SURE stało się jednak możliwe dzięki skali i powszechno-
ści kryzysu COVID-19. Głębokość kryzysu zmuszała do szybkiego działania 
i ułatwiała decyzje co do wykorzystania wspólnych środków. Powszechność 
i bezdyskusyjna egzogeniczność kryzysu pozwoliły na zignorowanie obaw 
o pokusę nadużycia. Tym samym stworzono instrument finansowy wypeł-
niający znaczącą lukę w architekturze EUGiW. Trzeba jednak zaznaczyć, że 
instrument ten jest w swoim założeniu tymczasowy.

Wiele z argumentów przemawiających za uwspólnotowieniem części 
wydatków publicznych przedstawionych w rozdziale 1 będzie pozostawało 
w mocy także po kryzysie COVID-19. Nic dziwnego więc, że idea utrwalenia 
ustanawianego właśnie unijnego instrumentu fiskalnego jest żywa [Gentiloni, 
2021; EFB, 2020: 2]. Dlatego miarą sukcesu implementacji jest nie tylko szyb-
kie „uruchomienie i wykorzystanie środków”, ale także wydawawanie ich 
zgodnie z planami i reformami zatwierdzanymi przez Komisję Europejską 
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i Radę UE. Jakość planów i jakość implementacji zdeterminują kształt dys-
kusji o przedłużeniu funkcjonowania funduszy finansowanych bezpośrednio 
długiem UE. Nawet jeśli dziś trudno wyobrazić sobie polityczną akceptację 
wspólnotowego długu jako stałego elementu architektury EWGiW w Holandii 
lub Niemczech, badania ankietowe wskazują na potencjalne wsparcie jakiejś 
formy wspólnych programów pomocowych [Beetsma et al., 2020].

Na szczęście nawet jeśli RRF i SURE rzeczywiście nie zostaną przedłu-
żone, nowe instrumenty wspólnotowe utworzone podczas kryzysu COVID- 19 
tworzą precedens, który, podobnie jak aktywniejsza polityka EBC, stanowić 
będzie część arsenału środków kryzysowych Unii Europejskiej. Nawet przy for-
malnym zakończeniu działania tych mechanizmów ich potencjalne ponowne 
uruchomienie wpływać będzie na oczekiwania wydarzeń w przypadku głębo-
kiego i powszechnego kryzysu gospodarczego.

Tymczasowość RRF i ograniczoność budżetu UE pozostawiają jednak 
poważną lukę w odpowiedzi Unii Europejskiej na wstrząsy niesymetryczne. 
Budżet federalny UE w wielkości porównywalnej do tego w USA lub w Niem-
czech jest zupełną mrzonką. Alternatywą dla projektu RRF w wypadku jego 
tymczasowości są silniejsze mechanizmy koordynacyjne w polityce fiskalnej 
UE. Jak dotąd jednak koordynacja ta jest jednostronna i sprowadza się do prób 
odgórnego ograniczenia deficytów budżetowych i długu publicznego. W sytu-
acji niskiej inflacji i zerowych stóp procentowych instytucjonalne zachęty do 
ekspansywniejszej polityki fiskalnej w niektórych państwach mogłyby służyć 
stabilności i wzrostowi UE. Także i takie mechanizmy są trudno wyobrażalne 
wobec sprzeciwu państw, które własną politykę niskiego długu publicznego 
cenią bardziej niż ewentualne korzyści dla całej wspólnoty.

W takiej sytuacji dla członków strefy euro pozostaje narodowa alterna-
tywa – w szczególności dbałość o przestrzeń do prowadzenia antycyklicznej 
polityki fiskalnej na poziomie narodowym, wspieranie integracji rynków kapi-
tałowych oraz polityka makroostrożnościowa reagująca na przejawy niebez-
piecznych boomów kredytowych.

Niestety powyższe porady są mało użyteczne dla państw, które już mają 
wysoki dług publiczny, borykają się z utratą konkurencyjności i słabością insty-
tucji bankowych. Co więcej, przy nadmiernie rozrośniętym systemie bankowym 
może się okazać, że nawet wypełnienie reguł fiskalnych UE nie wystarcza do 
utrzymania dostatecznej swobody prowadzenia polityki fiskalnej w kryzysie. 
Bez niespodziewanego powrotu wzrostu wydajności i wzrostu potencjalnego 
w tych państwach bądź bez wyższej przeciętnej inflacji i popytu w gospodar-
kach zależnych od eksportu strefa euro nadal może być poddawana przedłu-
żającym się okresom niskiego wzrostu nominalnego oraz kryzysom wypłacal-
ności poszczególnych państw lub nawet budzić obawy rozpadu.
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