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Abstrakt

Artykut omawia dwie gtowne asymetrie w Unii Gospodarczo-Walutowej (UGW), ktore powstaly na przes-
trzeni ostatnich dwoch dekad, tj. od momentu wprowadzenia wspdlnej waluty ,euro”. Od poczatku utworze-
nia UGW wymieniana jest asymetria we wspolnym obszarze unii gospodarczej (mniej scentralizowana
polityka fiskalna) w poréwnaniu z unig walutowg (z zarzgdzaniem ponadnarodowym). Ponadto na tle kryzysu
zadtuzenia panstw czionkowskich w 2010 roku ujawnita sie druga asymetria: miedzy ,rdzeniami” panstwami
cztonkowskimi strefy euro a panstwami z jej ,peryferii’. Kazda z tych dwdch asymetrii stworzyta szereg
wyzwan — politycznych i instytucjonalnych — w obszarze polityki fiskalnej. W trakcie kryzysu wywotanego
pandemig koronawirusa z 2020 roku, po raz kolejny budzg sie gtéwne idee polityczne podwazajgce
stabilnos¢ i trwatos¢ funkcjonowania UGW. W zwigzku z tym badanie zostato oparte na analizie literatury.
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Abstract

The article contributes to and discusses the two main asymmetries of the European Economic and Monetary
Union (EMU) over the past two decades, i.e. since the launch of the “Euro” Single Currency. Since the be-
ginning, EMU has been dimensioned by asymmetric degrees of integration in the common area of economic
union (less centralized fiscal policy) versus monetary union (with supranational governance). In the back-
ground of the sovereign Debt Crisis in 2010, the second asymmetry was revealed: roughly speaking, the
one between the ‘core’ member states of the Euro Area and those in its ‘periphery’. Each of the two asym-
metries has created a range of challenges, political and institutional, in the fiscal policy area. In the Coro-
navirus Crisis from 2020, one more time, the main political ideas have been waking up — that undermine
the stability and sustainability of the functioning of the EMU. Due to this fact, the research is based on the
literature analysis.
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Wstep

Celem artykutu jest odpowiedz na pytanie badawcze: jakie znaczenie dla stabilno$ci funkcjonowania
strefy euro ma polityka fiskalna? Sformutowany cel badawczy pozwala na okreslenie nastepujgcej hipotezy
badawczej: Unia Gospodarczo-Walutowa (UGW)' posiada wiele cech wspélnych zwigzanych z federalizmem
fiskalnym?2. Dgzac do uzyskania odpowiedzi na zadane pytanie, wraz z weryfikacjg postawionej hipotezy,
dokonano wyboru metodologii badawczej opartej na analizie literatury.

Unia Gospodarczo-Walutowa, z jej rdzeniem w postaci strefy euro, jest najwiekszym i najsilniejszym
gospodarczo obszarem wspolnej waluty na $wiecie i jako taka niejako ,pokazuje” jak w praktyce dziata
koncepcja optymalnych obszardw walutowych (Theory of Optimum Currency Areas; OCA)3. Mimo ogdlnie
sprawnego funkcjonowania strefy euro, towarzyszy jej szereg powaznych probleméw makroekonomicz-
nych, wérdd nich przede wszystkim ogromny poziom zadtuzenia oraz fakt, ze wiele kryteridw Paktu Sta-
bilnosci i Wzrostu* — fundamentalnych dla jej powotania i przyjmowania w jej poczet nowych krajéw
cztonkowskich — po prostu nie jest przez jej uczestnikéw spetnianych (tabela nr 2). Te stabosci, stanowigce
wrecz zagrozenie nie tylko dla gospodarek poszczegdlnych panstw wchodzacych w skiad strefy, ale
w ogdle dla jej stabilnosci (a moze dalszego istnienia) dyskutowane sg praktycznie od poczatku powotania
do zycia unii pod koniec 1991 roku (tzw. Traktat z Maastricht). Chodzi przede wszystkim o destrukcyjny
wplyw tzw. szokéw asymetrycznych, a wiec majacych zréznicowane skutki w odniesieniu do poszczegdl-
nych krajéw unii (konieczno$¢ ratowania bankrutujgcej Grecji), co przy niemozno$ci prowadzenia suwe-
rennej polityki monetarnej fagodzacej owe skutki, przektada sie na kondycje makroekonomiczng catego
ugrupowania. Co jednak najwazniejsze — jak przewidywato wielu jej krytykéw — ,prawdziwe problemy”
zaczng sie w sytuacji szerszego zatamania gospodarczego na $wiecie. | faktycznie, kryzysy ostatnich kil-
kunastu lat, {j. tzw. ,kryzys subprime”, ktéry rozpoczat sie od krachu na rynkach finansowych USA w 2007
roku i w ciggu kilku lat rozprzestrzenit na wiekszo$¢ krajow wysokorozwinietych oraz obecny, wynikajacy
z pandemii Covid-19 i narzuconych na gospodarki UE tzw. ,lockdowndw”, spowodowaty gtebokie funda-
mentalne problemy catej strefy euro. O tych problemach méwi sie natomiast, ze sg niejako naturalng kon-
sekwencjg wadliwej konstrukcji europejskiej unii walutowej, ktéra w istocie tylko czesciowo spetnia
w praktyce modelowe warunki OCA, w zwigzku z czym ,nie moze dobrze dziata¢”. A tym najczesciej pod-
noszonym z niespetnionych warunkéw jest fakt, ze o ile dziata jednolita i ponadnarodowa polityka pieniezna
z nadrzedng rolg Europejskiego Banku Centralnego, o tyle nie zdecydowano sie na wspdlng polityke
fiskalng, ktéra pono¢ automatycznie rozwigzataby wszelkie problemy catego ugrupowania. Polityka pie-
niezna, cho¢ symetryczna dla wszystkich cztonkdw unii monetarnej, daje bowiem jednak niejednolite efekty,
co wynika m.in. wtasnie z faktu funkcjonowania zdecentralizowanej polityki fiskalnej, ktéra przyczynia sie
do powstawania wielu asymetrii gospodarczych w krajach strefy euro®. Ow federalizm fiskalny szeroko dys-

" Unia Gospodarczo-Walutowa (UGW) ustanowiona zostata w grudniu 1991 roku traktatem z Maastricht. Jej gléwnym przedsiewzigciem
jest utworzenie wspélnej waluty europejskiej oraz przeniesienie polityki pienieznej na szczebel wspoélnotowy. Obecnie wspdlng walute
euro stosuje 19 panstw UGW (tzw. strefa euro), a takze cztery europejskie kraje bedace cztonkami UE (Andora, Monako, Watykan
i San Marino). Natomiast bez porozumienia z UE wspélng walute stosujg obecnie Kosowo i Czarnogdra.

2\Wedtug J.E. Stiglitz, (2004):"federalizm fiskalny to polityka fiskalna w systemie federacyjnym, albo szerzej podziat zadan ekonomicz-
nych na rzad federalny a wiadze stanowe i lokalne”.

3 Teoretyczng podstawe integracji walutowej stanowi teoria optymalnych obszaréw walutowych (OCA). W literaturze nie ma jednego
modelu optymalnego obszaru walutowego, jednakze istnieje kilka uzupetniajgcych sie teorii, m.in. sformutowanych przez R.A. Mundella
(1961), R.J. McKinnon (1963) czy P.B. Kenena (1969). W oparciu o wybrane modele autorzy wskazali cele, warunki i mechanizmy
funkcjonowania optymalnych obszaréw walutowych, gdzie jednolita lub silnie skoordynowana polityka fiskalna byta rozpatrywana jako
jeden z kluczowych elementéw prawidtowego funkcjonowania wspdlnego obszaru walutowego. Ponadto, za kluczowe zostaty uznane:
elastycznosé rynkdéw pracy i mobilno$¢ sity roboczej, réwnowaga bilansu ptatniczego, wysoki wskaznik zatrudnienia i stabilno$¢ cen.
4+ Gwarantem stabilnosci finanséw publicznych krajow strefy euro byty kryteria konwergencji okreslone w traktacie z Maachstricht oraz
zapisy Paktu Stabilnosci i Wzrostu (PSW), ktére w przejrzysty sposdb koordynowaly polityke budzetowg panstw cztonkowskich.

5 Szerzej zagadnienia dysfunkcji w ramach strefy euro i UGW zostang zaprezentowane i scharakteryzowane w pdzniejszych publi-
kacjach.
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kutowany w literaturze naukowej®, a takze oczywiscie na szczeblu decydentdw ugrupowania i w debacie
publicznej, spotyka sie jednak z bardzo ostrym sprzeciwem tych krajow, ktére bytyby w pierwszym rzedzie
,donatorami” (jako ze to od nich pochodzityby transfery fiskalne dla gospodarek zadtuzonego ,Potudnia’
strefy euro), a nie beneficjentami takiego rozwigzania. "Donatorzy” to najbogatsze i najbardziej stabilne gos-
podarczo kraje cztonkowskie UGW, a wérdd nich tzw. ,najwieksi skapcy”, tj. Holandia, Austria, Dania, Szwe-
cja i Finlandia, ktore takim mianem okre$lane sg w mediach, a nawet oficjalnie przez adwersarzy z krajow
potudniowej Europy, jak Hiszpania, Portugalia, Wiochy czy Grecja. Zresztg juz teraz Unia Gospodarczo-
Walutowa dzieli wiele wspdlnych cech z federalnym systemem fiskalnym w postaci wieloszczeblowego podziatu
wiadzy, obecnosci transferow fiskalnych i subsydiéw jako narzedzi zarzadzania efektami zewnetrznymi (tzn.
narzedzi stabilizacyjnych podczas kryzyséw, gdy zapobiegajg narastaniu asymetrii gospodarczych).

Wobec skutkdw polityki makroekonomicznej zwigzanej z epidemig wirusa Covid-19 (ograniczenie
i zakazy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w wielu krajach) i wynikajacego stad kolejnego ,wybuchu”
problemow, zwtaszcza pogtebienia sie i tak ogromnego zadtuzenia publicznego, po raz kolejny podnoszone
sg glosy na temat koniecznosci wprowadzenia wspélnej polityki fiskalne;.

W niniejszym artykule autor przedstawia zarys koncepciji federalizmu fiskalnego w obszarze strefy euro
na tle prezentacji najwazniejszych skutkéw dwdch kryzyséw ogoinogospodarczych, ktére dotknety UE
w ostatnich latach (jeszcze w 2019 roku méwito sie, ze negatywne konsekwencje kryzysu 2008-2010 nie
zostaty do konca pokonane, patrz: World Economic Outlook December; IMF 2019, 15). Przypomina tez
najwazniejsze zatozenia teoretyczne strefy wspolnej waluty w kontekscie obecnego funkcjonowania strefy
euro i jej makroekonomicznych efektéw. Autor wychodzi przy tym z zatozenia, ze stabilizacyjna polityka
fiskalna moze i powinna odgrywac istotng role w polityce makroekonomicznej panstw cztonkowskich (tzw.
economic governance) w okresie wystapienia kryzysu gospodarczego’. Ze wzgledu na pozadang objetosé
artykutu, tytutowa problematyka zostanie zarysowana z ukazaniem najwazniejszych kontrowersji wokét jed-
nolitej ponadnarodowej polityki fiskalnej, zwtaszcza w kontekscie nowego planu na rzecz odbudowy Europy
wystepujgcego pod nazwg Next Generation EU (NGEU)E, natomiast bardziej szczegétowe rozwazania autor
pozostawia na kolejne planowane publikacje.

Koncepcja stabilizacyjnej polityki a federalizm fiskalny w UGW

W ostatnich dwdch dekadach ,[...] XXI wieku waznym czynnikiem wptywajgcym na trwatos¢ integracii
walutowej okazat sie sposéb prowadzenia stabilizacyjnej polityki fiskalnej fiscal policy?, ktory zdaje sie mieé

8 Por. dyskusja na temat federalizmu fiskalnego w literaturze byta prowadzona m.in: Oates W. E. 1972. Fiscal Federalism. Harcourt
Brace Jovanovich, Inc., New York, 18 Arrow, K. 1970. The Organization of Economic Activity: Issues Pertinent to the Choice of Market
Versus Non-Market Allocation. w: Joint Economic Committee, The Analysis and Evaluation of Public Expenditures: The PPB System,
Vol. . Washington, D.C.: U.S. GPO Oates W.E. 1999. An Essay on fiscal federalism, Journal of Economic Literature. Vol. 37, No. 3.,
1120-1149; Inman, R.P., Rubinfeld, D.L. 1997. Rethinking federalism. Journal of Economic Perspectives, vol 11, No 4., 43-64; Spahn
P. B., Fiscal Federalism: a Survey on the Literature. 145-154 New Jork, St. Martin’s Press; Ferreiro J., Fontana G., Serrano F. 2008.
Fiscal Palicy in the European Union. Palgrave Macmillan, 8; Mueller D.C. Why federalism? w: Molander P. 2004, Fiscal Fderalism in
Unitary States. Kluwer Academic Publishers, 132; Druga generacja federalizmu fiskalnego: Oates W. E. 2005. Toward A Second-Ge-
neration Theory of Fiscal Federalism. Springer Science + Business Media, Inc, Netherlands; podziat zaproponowany przez przez
Oates’a zostat stosowany réwniez przez innych autoréw jak np. Weingast, B., R. 2009. Second generation fiscal federalism: The im-
plications of fiscal incentives. Journal of Urban Economics, nr 65, 279-293.

U podstaw teoretycznych stabilizacyjnej polityki fiskalnej lezy okreslenie roli panstwa w gospodarce oraz dziatanie mechanizméw
wolnorynkowych. Jest to jednoczesnie jedno z najwiekszych wyzwan teoretycznych nauki ekonomii. Z jednej strony, szkota klasyczna
reprezentuje poglad samoczynnego, naturalnego powrotu gospodarki do réwnowagi. Z drugiej strony, przy przekonaniu 0 zawodnosci
rynkéw, polityka fiskalna i jej instrumenty stajq sie jedyna alternatywa stabilizujgcg gospodarke.

821 lipca 2020 r., po czterech dniach negocjacji, Rada Europejska zgodzita sie na utworzenie funduszu naprawczego UE w wysokosci
750 mld euro (w cenach statych z 2018 r.) pod nazwa Next Generation EU (NGEU) w celu wsparcia panstw cztonkowskich dotknietych
pandemig COVID-19. Fundusz NGEU obejmuje lata 2021-2023 i bedzie powigzany ze zwyktym budzetem UE na lata 2021-2027.
Kompleksowe pakiety NGEU i WRF osiggng wielko$¢ 1824,3 mid euro.

9 Aspekt fiskalny (fiscal policy) prezentowany jest w ujeciu polityki budzetowej, na ktdrg sktadajg sie dochody i wydatki wszystkich
szczebli whadz publicznych wraz z systemem ubezpieczen spotecznych (Hansen 1958, 186); (Oreziak 2008, 3).
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kluczowe znaczenie bedace podstawg zachowania celu réwnowagi makroekonomicznej" (Widerski 2016,
235) poszczegdlnych panstw strefy euro. Wedtug badaczy, problem jaki sie z tym wigze to kwestia odpowied-
niego doboru narzedzi stabilizacji gospodarczej, ktdre uwzgledniatyby specyficzne potrzeby poszczegolnych
krajow (czy catych regiondw, jak np. Europa Potudniowa) w momencie wystapienia kryzysu gospodarczego
w formie np. szoku asymetrycznego, jednym ze sposobow na jego ograniczenie sg tzw. automatyczne
stabilizatory koniunktury, ktére powodujg mniejsze fluktuacje cyklu koniunkturalnego, sprawiajgc, ze gospodarka
staje sie mniej podatna na szoki (Aizenman, Jinjarak 2011), (Krugman 2012), (Feldstein 2009), (Domariska
2015, 93-116), (Domanska, Kostrzewa 2015, 420-430).

Teoria Optymalnych Obszaréw Walutowych - podstawy teoretyczne,

a asymetrie

Wedtug OCA waznym elementem wynikajgcych z uczestnictwa we wspolnym obszarze walutowym jest,
wspomniana juz, kwestia odpornosci gospodarki danego kraju na szoki generujgce wahania zaktdcajace
rozwoj gospodarczy. Wewnetrzna odpornos¢ krajow cztonkowskich na wstrzasy, de facto, umozliwia bowiem
efektywne funkcjonowanie gospodarki i unikanie dtugotrwatych gtebokich kryzyséw. Kryzys gospodarczy
wywotany szokiem asymetrycznym w jednym kraju, pozostaje bez znacznego wptywu na sytuacje gospo-
darczg w innych krajach. Jesli wstrzasy majg charakter symetryczny (tzn. ich skutek jest podobny dla wszystkich
krajow obszaru), wspoina polityka pieniezna jest w stanie wowczas bardziej neutralizowa¢ szoki gospodarcze.
A. Domanska uwaza, ze odporno$¢ na szoki asymetryczne uwarunkowana jest zbiezno$cig procesow eko-
nomicznych, a wiec synchronizacjg koniunktury w krajach nalezacych do obszaru walutowego (Domanska
2008, 177-189). Wazna wowczas staje sie koncepcja mowigca, ze synchronizacja cykli koniunkturalnych
sprzyja przystgpieniu i funkcjonowaniu krajéw w ramach wspdlnego obszaru walutowego. Zostato to réwniez
udowodnione empirycznie w badaniach Rogoffa oraz Claridii i innych, opierajgcych sie na neokeynesowskich
modelach polityki monetarnej (por. Rogoff 1985, 1169-89; Clarida i in. 1998, 1033-1067)". Problematyke szokow
asymetrycznych oraz synchronizacji cykli koniunkturalnych mozna rozpatrywaé na wielu ptaszczyznach
i w odniesieniu do co najmniej kilku obszardw, ktdre jednoczesnie okreslajg mechanizmy i ,warianty” miedzy-
narodowej transmisji impulséw ekonomicznych™. W niniejszym opracowaniu, z uwagi na ograniczong w objetosc,
przedstawione zostang poglady odnoszace sie do roli polityki fiskalnej w stabilizowaniu szokéw gospodarczych.

Gtéwnym przedmiotem badan R. Mundella byly pozytywne i negatywne aspekty ptynnych oraz sztywnych
kurséw walutowych. Mundell wskazat na wysoka mobilno$¢ czynnikéw produkcji jako podstawowe kryterium
tworzenia unii walutowej. Chodzito przede wszystkim o elastycznosé rynkow pracy i mobilnosé sity roboczej,
ktére z jednej stanowig naturalny stabilizator koniunktury. Z drugiej zas$ strony, ich brak moze przyczynié sie do
narastania szokdw asymetrycznych, na ktdre stabilizujgco dziata polityka fiskalna. Przedstawit réwniez korzysci
jakie kraje uczestniczace moga odnies¢ w obszarze wspdinej waluty w postaci m.in wzrostu innowacyjnosci (Mun-
dell 1961, 657). Wedtug Petera B. Kenena powodzenie jednej strefy walutowej jest determinowane réznorodno-
$cig struktury produkcji i eksportu (Kenen, 1969, 43-60). Zaréwno Kenen jak i Ronald I. McKinnon zwracali
uwage na wazny aspekt zwigzany z asymetrycznym szokiem i narastaniem kryzysu zadtuzenia publicznego
panstw cztonkowskich strefy euro. Stwierdzili, ze obszar oddziatywania polityki fiskalnej i monetarnej powinien
by¢ taki sam. Uznali, ze najlepszym rozwigzaniem jest utworzenie jednej wtadzy fiskalnej i monetarnej (Kenen
1969, 47; McKinnon 1963, 717-725). Waznym aspektem poruszonym przez Snidera jest stabilno$¢ elementéw
procesow dostosowawczych, ktdre sg mozliwe do spetnienia w warunkach petnej koordynacii polityki fiskalnej2.

10 Rogoff K. 1995, The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary Target. ,The Quarterly Journal of Economics’,
Vol. 100(4), 1169-89; Clarida R. ,Gali J., Gertler M. 1998. Monetary Policy Rules in Practice Some International Evidence. ,European
Economic Review”, Vol. 42(6), 1033-1067.

"' Sq to miedzy innymi handel zagraniczny (zwtaszcza w kontekscie jego struktury), sita powigzan rynkéw finansowych, rezim kursowy,
poziom specjalizacji w strukturze gateziowej gospodarki, podobienstwo polityki fiskalnej i monetarnej w réznych panstwach itd.

2 Delbert A. Snidera okreslit procesy dostosowawcze jako: jednoczesne utrzymanie réwnowagi bilansu pfatniczego, petne zatrudnienie
i stabilno$¢ cen.
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Sprowadzat on kweste polityki fiskalnej prowadzonej przez wtadze poszczegélnych panstw cztonkowskich
do o$rodkdw regionalnych koordynowanych ze szczebla centralnego, co w rezultacie skutkowatoby ich cen-
tralizacjg. Snider opisat rowniez zrodta zaktocen, ktorych nie jest w stanie nawet zatrzymac silnie skoordyno-
wana polityka. Nazwat je szokami strukturalnymi i zaliczyt do nich: nieprzewidywalne trendy rozwoju rynkow
finansowych, zmiany w obowigzujgcej modzie i gustach, technologiach oraz zasobach naturalnych, jednoczes$nie
mOwigc, Ze panaceum na powyzsze zagrozenia stanowig w petni mobilne $rodki produkcii (Snider,1967, 13)%.
Natomiast Paul Krugman, méwigc o przemieszczaniu sig $rodkéw produkcji, wiedziat o trudnosciach w catkowitym
ich wykorzystaniu w realnej gospodarce. Dlatego zauwazyt, ze muszg one by¢ dodatkowo wspierane przez
dziatania wspomagajace takie jak transfery srodkéw z budzetu centralnego np. na zmiany kwalifikacji sity roboczej,
czy interwencyjne roboty publiczne (Krugman 2009, 64-65).

W $wietle wspdtczesnej teoria OCA rozwazania na temat ujednolicenia polityki budzetowej prowadzit
G. Magnifico (1971). Cho¢ nie byt zwolennikiem tej koncepciji, dopuszczat centralizacje polityki fiskalnej
i monetarnej. W.M. Corden prezentuje poglad, ze proces integracji walutowej moze stanowi¢ warunek
konieczny do budowy unii fiskalnej w dtugim okresie (1972, Corden 38). W pdzniejszych latach koncepcja
teoretyczna OCA byta przedstawiana w troche innym s$wietle. LA. Ricci wskazuje, ze korzy$cig netto
z udziatu w ugrupowaniu walutowym jest wieksza skuteczno$¢ dostosowan osiggnietych dzieki zastosowa-
niu instrumentéw stabilizacyjnej polityki fiskalnej i miedzynarodowej mobilnosci sity roboczej, ktére sg sub-
stytutami kursowego mechanizmu dostosowawczego (Ricci 1997, 661-663). Mowit rdwniez o budzecie
federalnym w kontekscie szybkiego przywracania rownowagi gospodarczej w panstwach znajdujgcych sie
w stanie asymetrycznego szoku gospodarczego (Zawislinska 2008, 70). De Grauwe przedstawia analize
potencjalnych zagrozen oraz korzysci wynikajgcych z integracji walutowej, odnoszac sie do aspektu transferu
kompetencji jednej polityki fiskalnej i monetarnej (De Grauwe 1993, 177; 2015, 99-108). Wedtug A. Domanskie]
,koszty rezygnacji z autonomicznej polityki pienieznej sg wyzsze, jesli: nizszy jest zakres federalizmu
fiskalnego w polityce gospodarczej’ (Domanska 2008, 180).

Kryzysy ogélnogospodarcze a problem asymetrii polityki UGW

Od wprowadzenia 1999 roku jednolitej waluty euro w UGW rozwingly sie dwie gtéwne asymetrie insty-
tucjonalnego zarzadzania makroekonomicznego. Pierwsza asymetria ma charakter gtéwnie instytucjonalny,
polegajacy na tym, ze w polityce pienieznej istnieje ponadnarodowa struktura instytucjonalna, podczas gdy
instytucje zajmujace sie politykg fiskalng dziatajg bardziej w sferze miedzyrzadowej. Druga natomiast zwigzana
jest z réznym stopniem zadtuzenia poszczegélnych czionkéw unii i wynikajacej stad koniecznosci odmienne;
reakcji na kryzysy.

Swiadomi tych asymetrii byli juz ojcowie zatozyciele projektu UGW (Dyson i Featherstone 1999), co
ujawnito sie w negocjacjach prowadzacych do Traktatu z Maastricht. Kazda z tych dwdch asymetrii stworzyta
szereg wyzwan - instytucjonalnych, politycznych, ktére podwazyty stabilnos¢ i trwato$é prowadzenia polityki
fiskalnej przez poszczegdline rzady panstw cztonkowskich. Uwypuklajg one bowiem dylemat, ktéry dotyczy
gtéwnie zakresu oddziatywania stabilizacyjnej polityki fiskalnej, na co zwracali uwage zaréwno twércy OCA,
jak i ekonomisci analizujgcy koszty powstania i funkcjonowania strefy euro (Feldstein 1997).

Wracajgc do pierwszej z wymienionych asymetrii, dzieje sie tak pomimo waznych uprawnien przypisanych
Komisji Europejskiej w ramach PSW, dotyczacych monitorowania stanu finanséw publicznych i naktadania
sankcji finansowych na kraje cztonkowskie nie wywigzujgce sie ze sowich zobowigzan. W zakresie koordynacji
dziatan w sferze fiskalnej panstwa strefy euro prowadzg suwerenng i niezalezng wtasng polityke budzetowa.
Ta asymetria ma réwniez wazny wymiar polityczny, ktéra — jak zauwaza Verdun — rodzi pytania o legalnos¢,
demokracje i skuteczno$¢ funkcjonowania UGW (Verdun 1998, 59-81), (Friedman 1997), (De Grauwe 1998).

Asymetria druga dotyczy problemu zadtuzenia publicznego i prowadzenia stabilizacyjnej polityki fiskalnej
przez panstwa peryferyjne i rdzenne. Ma zaréwno wymiar instytucjonalny, jak i polityczny, ktory pokrywa

'3 Snider wspominat réwniez, ze skoordynowana polityka fiskalna moze okaza¢ sie niewystarczajaca do przeciwdziatania takiej sytuacji,
patrzac w kierunku federalizmu fiskalnego jako kolejnego etapu integracji walutowe;.
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sie z asymetrig pierwsza, ale rozni sie od niej. Ujawnita si¢ ona wyraznie wraz z globalnym transferem
kryzysu rynkow finansowych w latach 2008-2012 (Rys. 1 i 3) na linii — tzw. ,rdzen” strefy euro a peryferie.
L,Panstwami szczegdlnie narazonymi na skutki tego zjawiska byly tzw. kraje peryferyjne, do ktérych wedtug
Demertzis M., Hallett A.H., Rummel O.” (Widerski 2016, 237) mozemy zaliczy¢ m.in Portugalie, Grecje, Hiszpanie,
Wiochy, ale rowniez Iflandie (Demertzis, Hallett i Rummel 1997, 162). Pierwszg cho¢ nie bezposrednig endoge-
niczng przyczyng byto wystapienie wewnetrznego asymetrycznego szoku popytowego (De Grauwe 2012, 4).
,Jednolita polityka pieniezna konsekwentnie prowadzona przez Europejski Bank Centralny (EBC) w panstwach
strefy euro umozliwita trwaty spadek stép procentowych” (Widerski 2016, 237) w krajach peryferyjnych. ,Spadek
stop procentowych stymulowat wzrost gospodarczy w tych krajach i skutkowat mniejszg skionnoscig ludno$ci do
oszczedzania oraz zapoczatkowat ekspansije kredytowg bankéw. Wysoki poziom integracii sektora finansowego
w strefie euro i w catej Unii Europejskiej (UE) przyspieszat alokacje srodkéw pienieznych z rdzennych” krajow,
ktére dysponowaty ich nadwyzka, takich jak Niemcy czy Holandia, do krajéw konsumuijgcych te $rodki i objetych
ponizszg analizg Portugalii i Irlandii” (Widerski 2016, 237), a takze Hiszpanii, Wioch, Grecji (Rys. 1).

0Od momentu dotarcia kryzysu do Europy w roku 2008, tempo wzrostu PKB (mierzone dla strefy euro
liczacej 19 panstw) zostato znaczaco obnizone i uksztattowato sie na poziome 0,4%, natomiast w roku 2009
odnotowano juz ujemny wzrost PKB, ktory wyniést -4,5%. W latach 2010 i 2011 przywrécono, co prawda,
niewielki dodatni wzrost gospodarczy, jednak catg gospodarka strefy daleka byta od osiagniecia $redniego
poziomu z lat 1999-2007, ktdry wynosit 2,3%. W latach 2012-2013 ponownie wystapita recesja i ujemny
wzrostu gospodarczy w UGW, ktory wynidst kolejno -0,9% oraz -0,3% PKB (tabela nr 1). Spadek koniunktury
spowodowat wzrost bezrobocia, kiére zwigkszyto sie przecietnie dla catej strefy do poziomu powyzej 10%,
aw niektorych krajach jak Hiszpania i Grecja przekroczyto wartos¢ 25% (Stanitko 2011, 223-272). W zwigzku
ztym, ,kraje cztonkowskie zawiesity w rzeczywistosci wykonywanie restrykcyjnych zapiséw PSW w momencie
znacznego spadku koniunktury gospodarczej w 2008 roku” (Widerski 2016, 240).

Ten pierwszy globalny kryzys — co prawda datowany w strefie euro na lata 2008-2010, ale ze skutkami
trwajgcymi przez kolejne dziesiec lat — podkreslit istniejacg asymetrie wtadzy miedzy ,pafistwami rdzennymi”
(m.in. Niemcami i Francjg) a ,pafistwami peryferyjnymi” (w szczegdinosci Grecja, Irlandig, Wiochami, Portugalig
i Hiszpanig) (Bayoumiand Eichengreen 1993193-229), (Artis and Zhang 2001, 47-58). Co waznigjsze, z punktu
widzenia wywodu w niniejszym artykule, zarysowat sie wyrazny podziat ,kraje pétnocy i kraje potudnia”
Europy zwigzany z wyréznieniem wierzycieli i dtuznikéw (zob. Np. Ubide 2014). Kraje tzw. peryferyjne,
potozone na potudniu kontynentu, a wiec ,diuznicy” zostaty powaznie dotkniete wzrostem oprocentowania
kredytow i papieréw dtuznych, co narazito zaréwno prywatnych dtuznikow, jak i panstwa na ryzyko i podatno$c¢
na zagrozenia zwigzane z szokami asymetrycznymi.

,W 2010 roku problemy z regulowaniem swoich zobowigzan ogtosity rzady Greciji, a kilka miesiecy pozniej
Ilandii i Portugalii. Brak réwnowagi finanséw publicznych tych panstw obnizyt zaufanie rynkéw finansowych
i agencji ratingowych do wspdlnego obszaru walutowego. Gospodarki strefy euro zaczely sie polaryzowac
i w styczniu 2012 roku rentownos$¢ obligacji wrosta kolejno do ponad 20% w Grecji, 13,85% w przypadku
Portugalii oraz do 7,71% w Irlandii, podczas gdy rentowno$¢ obligacji niemieckich znajdowata sie na poziomie
1,82%" (Widerski 2016, 240) (Rys. 1). ,Rosnace stopy procentowe obligacji rzagdowych i obnizenie ratingu
Grecii, Irlandii i Portugalii spowodowaly trzyletnig recesje” (Widerski 2016, 240); (Kirkegaard 2011, 14).

,0d 2011 roku sytuacja tych krajow byla tak zla, ze zgtosity one wniosek o miedzynarodowg pomoc
finansowg do Komisji Europejskiej. Inwestorzy zaczeli bowiem niejako segmentowac strefe euro, skupiajgc sie
doktadniej na problemach fiskalnych pojedynczych krajéw czionkowskich. Przetozyto sie to na fundamentaing

14 Gwarantem stabilnosci finanséw publicznych krajow strefy euro byly kryteria konwergencii okreslone w traktacie z Maachstricht oraz
Pakcie Stabilnosci i Wzrostu Grow and Stability Packt (SGP), ktére w przejrzysty sposéb koordynowaty polityke budzetowa panistw
cztonkowskich. Okreslaty one poziom deficytu sektora finanséw publicznych jako nie wigkszy niz 3% PKB i zadtuzenie publiczne nie
wigksze niz 60% PKB (Oreziak, 2003, 92). W restrykcyjnej czgsci SGP przewidywat zastosowanie sankcji pienigznych dla panstw,
ktore nie przestrzegatyby zapiséw dotyczacych deficytu. Jednak w rzeczywistosci kraje zawiesity jego wykonywanie w momencie
znacznego spadku koniunktury gospodarczej, co w przypadku zastosowania jednolitej polityki budzetowej na pewno nie miatby miejsca.
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Tabela 1. Wzrost gospodarczy w % PKB w strefie euro w latach 2008-2020

Euro area 19 0.4 -4,5 2,1 1,7 09| -02 14 20 19 2,6 19 13| -66
Belgium 1.0 2,0 29 17 0,7 0,5 1,6 20| 13 1,6 18] 18| 63
Germany 11 5,7 42 39 0,4 0,4 22 15] 22 2,6 13| 06| -48
Estonia 8.7 | 144 2,7 74 3.1 1,3 3,0 18] 32 919 44| 50| -29
Ireland -3.0 5,1 1,8 0,6 0,1 1,2 86| 252| 20 9.1 85| 56 34
Greece 02| 43| -55] -101 T4 27 07| 04| 05 1,3 16| 19| -82
Spain 0.9 -3,8 02| -08 30 14 14 38| 30 3,0 241 20| -10,8
France 0.1 2,9 1,9 22 0,3 0,6 1,0 1,1 11 23 18] 15 -81
Italy -1.2 53| 17 0,7 30| 18 0,0 08| 13 1,7 09| 03] -89
Cyprus 3.6 2,0 2,0 04 34| 66| -18 32| 64 52 52| 31 51
Luxembourg 0.8 -44 49 25 0.4 3,7 43 43| 46 1,8 31 23] -13
Malta 4.1 -1 515 0,5 41 515 7,6 96| 41 8,1 52| 55| -10
Netherlands 1.8 -3,7 1,3 1,6 10 -01 14 20| 22 29 24| 17| 37
Austria 1.4 -3.8 1,8 29 0,7 0,0 0,7 1,01 20 24 26| 14| -66
Portugal 0.0 -31 170 17 41| -09 0,8 18] 20 35 28| 25| -6
Slovenia 3.6 1,5 1,3 0,9 26 -10 28 22| 32 48 44| 32| 55
Slovakia 5.8 -5,5 59 28 1,9 0,7 2,6 48| 21 3,0 37| 25| -48
Finland 0.3 -8,1 32 25 4] -09] 04 05| 28 3,2 13] 13| -28

Zrédio: Eurostat: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TEC00115/default/table

utrate zaufania do poprawnosci dziatania wspdinych mechanizméw koordynacii polityki fiskalnej strefy euro, kon-
troli dtugu publicznego oraz prowadzonych polityk budzetowych panstw cztonkowskich” (Widerski 2016, 240) (ta-
bela nr 2). Kryzys finansowy przerodzit sie w kryzys zadtuzenia, ktére do dzis pozostaje najwiekszym problemem
makroekonomicznym catej Wspdlnoty Europejskiej, a zwtaszcza strefy euro (Widerski 2016, 233-246).

Wysokie zadtuzenie sprawito bowiem, Ze z jednej strony koszty obstugi dtugu wzrosty, przyczyniajac
sie do dalszego narastania potrzeb pozyczkowych. Z drugiej strony nie byto zgody odnos$nie tego w jaki
sposdb osiggna¢ wzrost gospodarczy — w takich warunkach budzety krajowe nie dysponowaty $rodkami
na pobudzanie koniunktury.

Ozywienie gospodarcze pomogtoby nie tylko ograniczy¢ rozmiary bezrobocia, ale takze przyczynitoby
sie do poprawy kondyciji finansowej pafstw cztonkowskich. Prowadzenie nieodpowiedniej polityki fiskalnej
spowodowato rzeczywistg mozliwos¢ niewyptacalnosci greckiego rzadu i stato sie najbardziej bezposrednim
testem na przetrwanie strefy euro. Gdyby Grecja opuscita strefe euro, mogto to zapoczatkowac rozpoczecie
procesu dezintegracji w rozumieniu teorii B. Balassy. ,Punktem kulminacyjnym okazat sig kryzys wiarygodnosci
koordynaciji polityki fiskalnej w strefie euro” (Widerski 2016, 240).

Przezwyciezenie tych problemdw okazato sie nie tylko niezbedne. Wymagato tez podjecia dziatan na
szczeblu ponadnarodowym, gdyz pojedyncze, pograzone w dtugach i innych problemach strukturalnych
kraje nie byly w stanie samodzielnie podja¢ skutecznych reform instytucjonalnych i ekonomicznych. Krajowa
politykg fiskalna, przy wspolnej monetarnej, okazata sie bowiem mie¢ niezwykle ograniczong skutecznosé,
a budzety najbardziej dotknietych zatamaniem cztonkdéw UGW nie byty w stanie (wykonujac przynalezng
role redystrybucyjna) przyczynié¢ do efektywnej alokacji zasobdw w gospodarce i korygowaé btedéw wyni-
kajacych z powaznych spowodowanych kryzysem rynkowych niedoskonato$ci.

W zwigzku z tym, w celu ratowania systemu finansowego i stymulowania rozwoju ekonomicznego,

przyjeto w 2010 roku Europejski Plan Naprawy Gospodarczej zaktadajgcy przeznaczenie na rézne projekty
wspierajgce gospodarke 200 mid euro (Roubini, Mihm, 2011, 192). Oprécz tego poszczegoine panstwa
cztonkowskie wdrazaty swoje wtasne programy pomocowe, jednak wraz z tak szeroko zakrojong akcjg
ratunkowg dla zagrozonych bankdw i gospodarki unijnej wydawato sie, ze sytuacja nie ulegta polepszeniu.

Wielu obserwatordw uwazato, ze UGW w catosci lub w czesci upadtaby, gdyby przywodcy panstw czton-
kowskich UE nie zademonstrowali woli politycznej ratowania Grecji i innych krajéw peryferyjnych. Co
najwazniejsze jednak, wraz z decyzjg o przyjeciu szeregu $rodkéw nadzwyczajnych w celu ochrony strefy
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Rysunek 1. Oprocentowanie rzadowych obligacji 10 letnich Niemiec, Irlandii i Portugalii w latach 2005-2015
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Zrédio: ECB: https://www.ecb.europa.eu/euro/htmi/index.en.html

euro i zapobiezenia upadto$ci co najmniej czterech krajow peryferyjnych, wzrosta potrzeba utworzenia
nowych antycyklicznych mechanizmdw wsparcia.

W marcu 2020 rozpoczat sie kryzys spowodowany pandemig zwigzang z wirusem Covid-19, testujgc
aktualnie zdolno$¢ zarzadzania makroekonomicznego w strefie euro do reagowania oraz do bezprecedenso-
wych wyzwan stojgcych przed stabilizacyjng polityka fiskalng. Po raz kolejny uznano, ze zbiorowe dziatania
rzadéw panstw czionkowskich, wykorzystujgce mechanizmy zarzadzania makroekonomicznego (economic
governance) w ramach swoich budzetéw, sg niedostateczne.

Tabela 2: Dtug publiczny w wybranych krajach strefy euro w %PKB w latach 2008-2020
GEO/TIME 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020

Euro area 19 697 803| 858| 877| 907 926| 928| 909 901| 87,7| 857| 839| 98,0
Belgium 93,2 | 100,2| 100,3| 103,5| 104,8 | 1055 | 107,0 | 1052 | 105,0 | 102,0 | 99,8 | 981 | 1141
Germany 657 732| 85| 799| 812| 788| 757| 723| 693| 651| 618| 59,7| 698
Estonia 45 7.2 6,6 6,1 98] 102]| 106] 100 9,9 9.1 8,2 84| 182
Ireland 424| 61,7 860 1110] 1199 | 1199 1042 | 767| 741| 670| 630| 574| 595
Greece 1094 | 126,7 | 147,5| 1752 | 1619 | 1784 | 180,2| 177,0 | 180,8 | 179,2 | 186,2 | 180,5 | 2056
Spain 397 533| 605| 699 | 863| 958] 100,7| 993| 992| 986| 974| 955] 120,0
France 688 | 830| 853| 878| 906| 934| 949| 956| 980| 983| 980| 976] 1157
ltaly 106,2 | 1166 | 1192 | 119,7| 1265 | 1325 | 1354 | 1353 | 134,8 | 1341 | 1344 | 1346 | 1558
Cyprus 455| 543 564 | 659 | 80,3| 1040 1091 | 1072 | 1031 | 935| 992| 940] 1182
Latvia 186 368 | 479| 437| 422| 400| 416| 371| 404| 390| 371 | 370| 435
Lithuania 146 280 362| 371| 397| 387 | 405| 425| 397| 391| 337 | 359 | 473
Luxembourg 154 161 202 | 190| 220 237| 227| 220| 201| 223 | 210| 220 | 249
Malta 618| 663| 653| 693| 659| 658| 616| 559 | 542| 485| 448| 420| 543
Netherlands 547| 568| 593| 617| 663| 677| 679| 647| 619| 569 | 524| 487| 545
Austria 68,7 799| 827| 84| 819| 813| 840| 849 828| 785| 740]| 705]| 839
Portugal 756 | 87,8| 1002 | 1144 | 1290 1314 | 1329 | 1312 131,5| 1261 | 121,5| 1168 | 133,6
Slovenia 218| 345| 383| 465| 536| 700| 803| 826| 785| 741| 703| 656| 808
Slovakia 286 | 364| 410 434 518| 547| 536 | 519 524| 515| 496| 482| 606
Finland 326 415] 469 483 | 536| 562 | 598| 636| 632 612] 597| 595| 692

Zrédio: Eurostat: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/iview/SDG_17_40/default/table
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Koncepcja federalizmu fiskalnego w praktyce funkcjonowania

strefy euro

Krytycy utworzenia UGW, tacy jak Martin Feldstein (1997), uwazali, ze caly projekt UGW w proponowane;
formie nie ma szans przetrwac, a jego wady ostatecznie doprowadzg do upadku strefy wspoinej waluty (zob.
takze De Grauwe 2015, 99-108). Niemniej jednak nie spodziewano sie chyba, ze UE stanie w obliczu petnego
kryzysu finansowego i nastepujacej po nim recesji oraz wzrostu zadtuzenia publicznego panstw cztonkowskich
na takg duzg skale, jaka miata miejsce w latach 2008-2013 i oczywiscie teraz —w dobie zamykania gospodarek
od potowy 2020 roku. Opisane w poprzednim punkcie skutki tych kryzyséw spowodowaty wiec nie tylko uaktyw-
nienie dziatan o charakterze wspolnej polityki stabilizacyjnej, ale tez koniecznos¢ gebokiej reformy samej UGW.

Po pierwsze, zapisy Traktatu z Maastricht zostaty uzupetnione o zmiany wprowadzone Traktatem z Lizbony
(2007 rok, wejscie w zycie w 2009 roku) (Enderlein, Verdun 2009, 490-639), (Verdun 2009, 498). ,W obszarze
koordynacji polityki fiskalnej wprowadzono, migedzy innymi, nowe systemy nadzoru polityki budzetowe;
i makroekonomicznej oraz nowy harmonogram budzetowy dla panstw strefy euro. Nowe zasady wprowadzone
przez ,szesciopak’, ,dwupak” i Traktat o stabilno$ci, koordynacii i zarzadzaniu (TSKZ) zostaty uwzglednione
w procesie tzw. europejskiego semestru. Semestr europejski stat sie swoistym unijnym kalendarzem ksztat-
towania polityk budzetowych poszczegélnych krajow strefy euro i systemem wczesnego ostrzegania. Ten
zintegrowany system zapewnia jasniejsze zasady, lepsza koordynacje fiskalnych polityk krajowych na przestrzeni
catego roku, regularne monitorowanie sytuacji makroekonomicznej i — w razie koniecznosci — szybsze
naktadanie sankcji. Dzieki temu panstwom cztonkowskim fatwiej jest wywigza¢ sie ze swoich zobowigzan
budzetowych i zobowigzan w zakresie reform strukturalnych, a strefa euro zyskata stabilne podstawy funkcjo-
nowania” (Widerski 2016, 242). Dodatkowo ,w 2011 roku zostata wprowadzona procedura nadmiernej nieréwno-
wagi makroekonomicznej (macroeconomic imbalances)™. Monitoruje ona sytuacje narastania i wystepowania
szokéw asymetrycznych w gospodarkach krajéw strefy euro. Bierze ona pod uwage nie tylko wewnetrzne, ale
rowniez zewnetrzne nieréwnowagi gospodarcze” (Widerski 2016, 243) (Widerski 2013, 233-250).

W obliczu potrzeby pogtebienia UGW, aby byta skuteczna, a tym samym w znacznym stopniu wzbogacié
Traktat Lizbonski w zapisy $cislej koordynujace polityke fiskalng, wprowadzajac zapisy na szczeblu konsty-
tucyjnym poszczegolnych krajow cztonkowskich, ,kraje strefy euro ratyfikowaty zapisy paktu fiskalnego,
ktory w znacznej czesci zawiera i porzadkuje rygory i zalecenia, ktore znajdujg sie juz w prawie europejskim
i 3 ujete w PSW czy w ,szesciopaku”. Natomiast zapis TSKZ art. 3 punkt 2 doktadnie sprecyzowat wymaég
nakazujacy wpisanie unijnych regut fiskalnych do krajowego porzadku prawnego na poziomie konstytucyjnym
lub réwnorzednym. TSKZ wyrazne okreslit i umocnit reguty na poziomie prawa pierwotnego. To swoiste
przeniesienie regut fiskalnych na poziom narodowy, od teraz oznacza ztamanie réwniez prawa krajowego.
Nowoscig jest rowniez zapis art. 8 dajgcy Europejskiemu Trybunatowi Sprawiedliwosci (ETS) prawo do
weryfikowania wykonania tego zapisu przez panstwa sygnatariuszy TSKZ. Przeniesienie regut fiskalnych
na konstytucyjny poziom krajéw cztonkowskich spowodowato ich lepsze egzekwowane” (Widerski 2016,
243). Niektdre z tych mechanizméw powstaty bez traktatu UE lub zmian legislacyjnych: Europejski Instrument
Stabilnosci Finansowej (EFSF) i Europejski Mechanizm Stabilnosci (EMS) zostaty przyjete poza ramami
UE's. Wprowadzajac trwaty mechanizm finansowania kryzysowego w postaci EMS, strefa euro zyskata fiskalny
antycykliczny mechanizm podziatu ryzyka zwigzanego z silnymi asynchronicznymi wstrzgsami gospodarczymi
w poszczegolnych krajach, tagodzacy budzetowe koszty dostosowan makroekonomicznych (Benassy-
Quere et all. 2016, 3). Tego typu mechanizmy wystepujg powszechnie w uniach fiskalnych (Snider 1967,
13). O ile jednak systemy miedzyregionalnych stabilizacyjnych transferdw fiskalnych wystepujg w uniach

'8 na mocy Rozporzadzen Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1174/2011 oraz nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r.

16 Sprzeciw rzadu Wielkiej Brytanii wobec zmiany traktatu wymagat przyjecia traktatow miedzyrzadowych w celu ustanowienia zaréwno
Fiscal Compact, jak i EMS. Porozumienia o unii bankowej obejmowaly (dotychczas) tylko panstwa cztonkowskie strefy euro — dalsze
umacnianie zréznicowanej integracji w UE. Zabezpieczenie fiskalne na potrzeby restrukturyzacji i uporzadkowanej porozumienie
miedzyrzadowe w sprawie przyjecia jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (SRF).
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fiskalnych, o tyle w strefie euro mechanizm transferéw wigzat sie z wykorzystaniem instrumentéw wsparcia
finansowego, dostepnych np. w ramach linii kredytowych z EMS” (Widerski 2016, 244).

Zatamanie w zwigzku z pandemia Covid-19

W obliczu aktualnego bardzo gtebokiego zatamania gospodarczego cata Unia Europejska, w tym strefa
euro (tabela nr 1), stojg przed bardzo powaznymi wyzwaniami. Po pierwsze, racjonalne gospodarowanie
w ramach polityki fiskalnej musi by¢ priorytetem wszystkich krajéw strefy euro. Po drugie, pafistwa cztonkowskie
powinny prowadzi¢ antycykliczng polityke fiskalng, ktéra dopuszczataby stymulacje gospodarki, takze poprzez
wzrost zadtuzenia w trakcie dekoniunktury oraz jego sptate podczas ozywienia. Po trzecie, gospodarki zmagajace
sie z nadmiernym zadtuzeniem powinny poddac sie procesowi tzw. delewarowania, a wiec ograniczy¢ znaczaco
swoje wydatki, w tym na konsumpcie, by osiggng¢ poziom zagregowanego popytu znajdujacy odzwierciedlenie
rowniez w reainej sferze gospodarki®. Tu pojawia sie jednak kontrowersja zwigzana ze stosowaniem sie do tego
zalecenia. Wiekszos¢ krajow strefy euro, zgodnie z wytycznymi sformutowanymi w ramach Paktu Stabilno$ci
i Wzrostu (PSW), powinno ograniczy¢ zadtuzenie. Redukcja dtugu publicznego w okresie spowolnienia gospo-
darczego sprawi jednak, iz polityka fiskalna bedzie miata charakter procykliczny, co pozostaje sprzeczne z drugim
wnioskiem. Po czwarte, samo ograniczanie wydatkéw budzetowych nie wystarczy i kraje cztonkowskie powinny
podja¢ takze reformy strukturalne wydatki skierowane na innowacje maksymalizujgce korzysci zewnetrzne. Po
pigte, panstwa cztonkowskie powinny mie¢ szanse podtrzymywania takiego wyzwania i powinny mie¢ szanse
takze na podtrzymywanie wzrostu gospodarczego, ktdry przyspieszytby proces reform.

Wielu ekonomistow twierdzi, ze jedyng racjonalng odpowiedzg na dotychczasowe asymetryczne dysfunkcje
w Unii Gospodarczo-Walutowej jest sprawniejsze zarzadzanie makroekonomiczne (Oreziak 2009, 49). Jednym
z kluczowych radykalnych warunkéw zachowania stabilno$ci gospodarczej, rekomendowanym przez
teoretykdw, jest implementacja rozwigzan na wzér federalnego systemu fiskalnego, ktéry mogtyby przyczynié
sie do oceny kryzysu nie tylko przez pryzmat jego negatywnych skutkéw, lecz réwniez jako potencjalnego
impulsu rozwoju (Krisch 2011, 9).

,Dotychczasowa dyskusja okre$lajgca zakres oddziatywania polityki fiskalnej w UGW toczy sie wokét roz-
wigzan dotyczacych utworzenia jednolitej polityki fiskalnej np. przez utworzenie unii fiskalnej'®*°. Takie podejscie,
zaréwno w starym i nowym ujeciu OCA, nalezatoby rozszerzy¢ (moze rozdzieli¢) o czynniki polityczne
i instytucjonalne. W sytuacji braku woli politycznej do utworzenia unii fiskalnej na wzér modelu federalnego sys-
temu fiskalnego, istotnym czynnikiem majgcym kluczowe znaczenie stabilizacyjne stajg sie czynniki
instytucjonalne” (Widerski 2016, 236). W tym przypadku waznym zrédtem wiedzy jest przeprowadzona analiza
dziatan antycyklicznych na rzecz osiggniecia wzrostu gospodarczego w postaci transferdw fiskalnych
w catej strefie euro. Z punktu widzenia europejskiej integracji ekonomicznej, stosunkowo najtatwiejszym sposobem
absorpcji szokéw wydaja sie by¢ transfery fiskalne. W teorii wymagajg one bardzo trudnego do osiggniecia kon-
sensusu wzgledem zwiekszenia budzetu centrainego. W praktyce funkcjonowania strefy euro i UGW fatwiej jest
osiggna¢ pozadany poziom spojnosci preferencii polityki makroekonomicznej lub formuty solidarnosci miedzy po-
szczegdinymi krajami cztonkowskimi w formie funduszy celowych lub mechanizmdw pomocy (zwiaszcza w obliczu
kryzysu). Cho¢ jak byto juz wcze$niej wskazane, otwartosé gospodarek i integracja w skali $wiata rynkdw finan-
sowych sprawity, ze skuteczno$¢ stosowania antycyklicznej stabilizacyjnej polityki fiskalnej oraz niezaleznego po-
dejmowania decyzji przez pafstwa ulegly znacznemu ograniczeniu. Dziatania prowadzone przez kraje

17 Problem jaki sie wigze z tym wyzwaniem polega na wyborze wiasciwego momentu dokonywania delewarowania. W czasie kryzysu
moze to grozi¢ pogtebieniem jego skutkéw i wydtuzy¢ czas potrzebny gospodarce na powrét do rownowagi.

18 Wedtug P. De Grauwe (2015) i R. Baldwin (2015) utworzenie unii fiskalnej jest kluczowym elementem funkcjonowania strefy euro.
Po pierwsze, poprzez zmniejszenie rozbieznosci w polityce makroekonomicznej i nierdwnowag gospodarczych migdzy krajami. Po
drugie, unia fiskalna przewiduje automatyczng pomoc miedzy krajami w postaci transferéw fiskalnych.

19 Trudnosci wynikajace z dwdch asymetrii UGW staly sie bardzo widoczne w nastepstwie kryzysu finansowego i zadtuzenia panstwowego,
wraz z rosnacg $wiadomoscia, ze istniejace rozwigzania w zakresie zarzadzania w UE nie sg odpowiednio przygotowane do sprostania
wyzwaniom, przed ktérymi stoja. Patrzac wstecz na drugg dekade UGW, w poréwnaniu z pierwsza (Dyson2008; Enderlein i Verdun
2009), zauwazamy, ze chociaz niektore problemy sg podobne; inne znacznie sig zmienity.
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czionkowskiej powinny podlegac $cislejszej koordynacii ze wzgledu na fakt, ze niezalezne dziatania jednego pan-
stw cztonkowskich majg wptyw na wiele innych krajow cztonkowskich. Obnizony jest réwniez ich wptyw na swojg
wiasng gospodarke w ramach dziatan antycyklicznych ze wzgledu na obnizenie wielkosci fiskalnych mnoznikéw
(Tanzi 2011, 309). W tym przypadku, w obliczu otwartych gospodarek, najbardziej efektywnymi transferami sg
transfery generujgce tzw. czynniki zewnetrzne. Mozemy do nich zaliczyé¢ transfery na rzecz innowacyjnych
rozwigzan o wysokiej wartosci dodanej, ktére bedag stymulowaly szybsze tempo wzrostu w catej gospodarce
unijnej (tzw. lokomotywy wzrostu) (Widerski 2018, 49-61).

21 lipca 2020 roku, w wyniku dtugich negocjacji, europejscy przywodcy ostatecznie uzgodnili ambitny,
szeroko zakrojony pakiet naprawczy dla gospodarki UE, ktéry wzmocni budzet UE z natychmiastowym skutkiem.
Finansowane zostanie zapewnione poprzez pozyczki na rynkach finansowych w imieniu Unii Europejskiej,
zwane euroobligacjami?’. Srodki te sfinansujg reakcje UE na spoteczne i gospodarcze konsekwencje Covid-19
w ramach Next Generation EU (NGEU)?, na ktdre przeznaczono tacznie 750 miliardéw euro. Wspieranie panstw
czlonkowskich nastgpi poprzez nowe inwestycje i reformy ozywiajgce gospodarki krajow UE (European Com-
mission 2020, b). W potaczeniu z nadchodzacym budzetem na lata 2021-2027, NGEU przekaze okoto 1,85
biliona euro dla najbardziej dotknietych terytoriow Unii Europejskiej w tym strefy euro (European Commission
2020, b). Jest to kolejny krok, ktory wg. teorii OCA nawigzuje do stopniowego pogtebiania procesu integracii fis-
kalnej. Natomiast aby Komisja mogta rozpoczaé zacigganie pozyczek w ramach Next Generation EU, ,konieczna
jest jeszcze ratyfikacja decyzji w sprawie zasobow wtasnych przez wszystkie pafistwa cztonkowskie, zgodnie z
ich wymogami konstytucyjnymi” (UE, Euratom; Decyzja 2020/2053). Ponadto mozemy zaobserwowa¢ przyktad
zwigkszenia unijnego budzetu. Od 1 stycznia 2021 roku wprowadzone zostato nowe zrodto dochodéw budzetu
UE w postaci wktadow krajowych opartych na odpadach po opakowaniach pochodzacych z tworzyw sztucznych
niepoddanych recyklingowi?2. Planowane stabilizacyjne transfery fiskalne sg takze uzasadnione z punktu widzenia
teorii OCA, ze wzgledu na ograniczong w obecnej sytuacji mobilnosé sity roboczej, jak réwniez zatozonych kie-
runkow transformacii ekologicznej i cyfrowej, z wyraznie zarysowanymi efektami zewnetrznymi2*,

Podsumowanie

0d samego poczatku powstania UGW obejmowata asymetryczne stopnie integracji w obszarze unii ,gospo-
darczej” (mniej scentralizowane zarzadzanie zwtaszcza w zakresie prowadzenia polityki fiskalnej), w prze-
ciwienstwie do unii ,monetarnej’ (zarzadzanie ponadnarodowe). Dlatego w strefie euro bardzo waznym
zagadnieniem jest sposdb koordynacji dziatan, gtéwnie z zakresu polityki fiskalnej Odpowiadajac na zadane
pytanie badawcze - polityka fiskalna ma kluczowe znaczenie dla stabilnosci funkcjonowania strefy euro.

Odwotujgc sie do ostatnich wnioskdw z zakresu polityki makroekonomicznej (Rosiak 2014), bierze sie
pod uwage mozliwos¢ wdrozenia federalnego systemu fiskalnego jako systemu, ktdry najlepiej odpowiadatby
potrzebom oraz charakterowi integraciji europejskiej. Tym samym wpisuije sie on w jedng z trzech tradycyjnych

2 Ponadto Komisja Europejska od pazdziernika 2020 wyemitowata po raz pierwszy obligacje w celu sfinansowania pozyczek dla
krajow UE i panstw trzecich w ramach czterech programéw, w tym do 100 mld euro na rzecz programu SURE na ochrone miejsc
pracy i utrzymanie zatrudnienia.

2 NGEU skifada sie z siedmiu programéw indywidualnych: Recovery and Resilience Facility (RRF) (672,5 mld 360 miliardéw w formie
pozyczek, a 312,5 miliarda w formie dotacji); ReactEU (47,5 miliarda); Horizon Europe(5 miliardéw); InvestEU (5,6 miliarda); Rozwéj
obszaréw wiejskich (7,5 miliarda); Fundusz Sprawiedliwej Transformacji (JTF) (10 miliardéw); RescEU (1,9 miliarda).

22 Ponadto planowane sg jeszcze cztery doktadnie niesprecyzowane podatki, ktdre pomoga Komisji sptaci¢ zaciggniete zobowigzania
(beda one dotyczyly sfer: podatku od transakcji finansowych, wktadu finansowego zwigzanego z sektorem przedsigbiorstw, nowej
wspolnej podstawy opodatkowania oséb prawnych). Komisja Europejska chce wykorzystac strategie zdywersyfikowanego finanso-
wania, aby do 2026 r. pozyska¢ ok. 800 mid euro w cenach biezacych (5 proc. PKB UE) na rzecz Next Generation EU, na jak naj-
korzystniejszych warunkach finansowych co oznacza chwilowe stabilizacyjne antycykliczne zwigkszenie zdolno$ci budzetowe;.
Powyzsze dziatania w wielu krajach cztonkowskich budzg pewne kontrowersje. W oczach wielu ekonomistéw zachodzg sprzecznosci
konstytucyjne w zakresie niemoznosci okreslenia konsekwencji finansowych dla krajéw cztonkowskich tego dziatania.

% Europejski Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornos$ci: najwazniejszy element Next Generation EU, ktérego 57 procent
(co stanowi 383,3 mld) $rodkéw zostanie przeznaczona na wsparcie reform i inwestycji podejmowanych przez panstwa UE zwigzanych
z transformacja ekologiczng i cyfrowa.
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koncepciji integracji europejskiej — nurtu federalistycznego. Cho¢ pozostate idee: nurt funkcjonalistyczny
oraz konfederalizm, réwniez mialy istotny wptyw na ksztatt instytucjonalno-prawny Unii Europejskiej*, wydaje
sie, ze nowe warunki kryzysu gospodarczego, w ktdrych przyszio jej funkcjonowac czynig racjonalnym
powr6t do idei whasnie z nurtu federalistycznego. Federalny system fiskalny, jak kazde rozwigzanie nie jest
pozbawiony wad. Mimo to wdrozenie mogtoby stanowi¢ najbardziej kompleksowg forme funkcjonowania
UGW. Unia Gospodarczo-Walutowa, w tym strefa euro, posiada juz wiele cech wspdinych z federalizmem
fiskalnym w postaci wspélnego rynku, unii walutowej, wieloszczeblowego charakteru zarzgdzania, obecnosci
transferow i subsydiow fiskalnych, ktére wpierajg efekty zewnetrze oraz elementdw wspdlnego budzetu
i instytuciji centralnych wyposazonych w mechanizmy stabilizacji gospodarczej. Podczas proby udowodnie-
nia hipotezy badawczej pojawit sie rdwniez szereg nowych istotnych pytan. Jednym z nich jest to, czy mie-
dzyregionalne transfery fiskalne wpierajgce wspierajace stabilizacyjne polityki fiskalne panstw cztonkowskich
zapewnily/zapewniajg trwato$¢ UGW podczas kryzyséw gospodarczych, czy sg antycykliczne i zapobiegaja
narastaniu asymetrii gospodarczych? Jak instytucjonalne rozwigzania stabilizacyjne zawierajace elementy
redystrybucyjne sg w stanie przejg¢ podstawowe cechy charakterystyczne dla federalnego systemu fiskalnego,
jednoczesnie nie generujac politycznych konsekwenciji dla rzadéw panstw czionkowskich?
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