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The banking union and the European Monetary Fund
as an alternative to the fiscal union in the Eurozone?

The public debt crisis in the Eurozone, which began in 2010, showed serious weaknesses
of the structure on which it was based. It was only thanks to extraordinary intervention
activities that the situation was stabilised and the risk of the disintegration of this zone was
eliminated. Currently, an urgent task for the institutions and member states of the European
Union is to develop and implement solutions that would avoid such risks in the future. The aim
of the article is to analyse and evaluate the possibilities of deepening integration in the euro area
towards fiscal federalism and to examine whether the banking union and the future European
Monetary Fund could be alternative solutions to the fiscal union. The analysis leads to a negative
answer to this question due to the significant differences between the two projects in terms
of their objectives, scopes and potential consequences from the perspective of the participating
countries’ sovereignty. This analysis also shows that the banking union is an expression
of a pragmatic approach to potential threats to the Eurozone’s stability in a situation where
the establishment of a fiscal union is unlikely in the foreseeable future.
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Uwagi wstepne
Globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczal si¢ w 2007 r. w Stanach

Zjednoczonych, a nastgpnie rozprzestrzenil na caty $wiat, przyczynit sig
do powaznego kryzysu zadluzenia publicznego w strefie euro. Ten z kolei
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ujawnil stabosci istniejacych w strefie euro rozwiazan, ktdre maja na celu za-
pewnienie dyscypliny budzetowej w krajach cztonkowskich oraz gwaranto-
wanie mozliwosci szybkiego podejmowania adekwatnych dziatan antykry-
zysowych przez wspolne instytucje. Problemy finansowe niektorych krajow
cztonkowskich staty si¢ na tyle powazne, ze powstato realne zagrozenie roz-
padu strefy euro. Ostatecznie udalo si¢ je przezwycigzy¢ dzigki uruchomieniu
pomocy finansowej dla krajow najbardziej dotknietych kryzysem oraz nad-
zwyczajnym dzialaniom Europejskiego Banku Centralnego (EBC).

Strefa euro uksztattowana zostata w ten sposob, ze prowadzong w jej ra-
mach polityke pienigzng okresla si¢ i realizuje na szczeblu centralnym przez
ponadnarodowa instytucje — EBC. Drugi kluczowy element polityki makro-
ekonomicznej, jakim jest polityka budzetowa, ma natomiast charakter zde-
centralizowany, gdyz prawo do decydowania o dochodach i wydatkach w ra-
mach finanséw publicznych nalezy do wtadz panstw cztonkowskich. Zostaly
one jedynie zobowigzane do przestrzegania ograniczen dotyczacych relacji
deficytu budzetowego i dtugu publicznego do PKB okreslonych w Traktacie
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) oraz Pakcie stabilnosci i wzro-
stu; W przeciwnym razie musza si¢ liczy¢ z podjeciem przez unijne instytu-
cje dziatan dyscyplinujacych, a ostatecznie nawet z natozeniem kar finanso-
wych. Tworcy strefy euro oczekiwali, ze istotng role odegraja w niej rynki
finansowe, wymuszajac na panstwach cztonkowskich dyscypling budzetowa
poprzez konieczno$¢ ponoszenia wyzszych kosztéw zaciaggania na rynku po-
zyczek przez te z nich, ktore zadluzalyby si¢ nadmiernie.

Doswiadczenia zwigzane z kryzysem finansowym i kryzysem zadtuzenia
publicznego wymusily przeprowadzenie pewnych zmian w biezagcym zarza-
dzaniu strefy euro, jednak dotychczasowe reformy postrzegane sa jako nie-
wystarczajace wobec potencjalnych zagrozen dla jej stabilnosci. Od dtuz-
szego czasu toczy si¢ debata o niezbgdnych zmianach systemowych, ktore
zwiekszyltyby odporno$¢ strefy na przyszie kryzysy finansowe i gospodar-
cze oraz zapewnityby wicksze mozliwosci ich zwalczania. Wsrdéd propo-
nowanych zmian dominuja dwa gtowne kierunki. Pierwszym miataby by¢
$cislejsza integracja w ramach strefy euro, prowadzaca ostatecznie do unii fi-
skalnej wraz z odrgbnym budzetem. Drugi to dokonczenie budowy unii ban-
kowej i ustanowienie Europejskiego Funduszu Walutowego (EFW), co mia-
toby stanowi¢ alternatywe dla pierwszego kierunku, a przynajmniej pewien
etap na tej drodze.
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Federalizm fiskalny w procesie integracji europejskiej

Zwolennicy unii fiskalnej wskazuja, ze jest ona konieczna, by zapewni¢ stre-
fie euro trwalos¢ i stabilnos¢'. Miataby ona stanowi¢ rozwigzanie, w ktorym
panstwa cztonkowskie, poza przestrzeganiem uzgodnionych regut dotyczacych
stanu finanséw publicznych, ponosityby wspolnie cigzary finansowe (risk-
-sharing). Bylaby to przynajmniej czgsciowa realizacja idei federalizmu fiskal-
nego (fiscal federalism), tzn. specyficznego uktadu relacji finansowych miedzy
centralnym szczeblem wladzy a szczeblami nizszymi, regionalnymi, wyste-
pujacego na og6t w panstwie federalnym. Wiadze centralne dysponujg w nim
odpowiednio wysokim budzetem, by realizowa¢ zadania istotne z punktu wi-
dzenia catego organizmu panstwowego (np. bezpieczenstwo publiczne, poli-
tyke zagraniczng i obronna, redystrybucj¢ dochodéw czy stabilizacje gospo-
darki), a wladze regionalne zarzadzaja budzetami pozwalajacymi na realizacje
potrzeb regionow. Federalizm fiskalny stanowi odzwierciedlenie wysokiego
poziomu decentralizacji systemu wtadzy, co oznacza, Ze uprawnienia szcze-
bla centralnego sg stosunkowo ograniczone, a zakres kompetencji szczebli niz-
szych — mozliwie szeroki. Wladze centralne dysponujg odpowiednio silnymi
instrumentami finansowymi, by realizowa¢ swoje funkcje, np. podatkami, do-
tacjami czy transferami finansowymi i rzeczowymi na rzecz grup spotecznych
i regionow. Federalizm fiskalny jest wigc sposobem podziatu ryzyka mi¢dzy
czeSci sktadowe organizmu federacyjnego®.

Kwesti¢ federalizmu fiskalnego zywo dyskutowano na przetomie lat czter-
dziestych i pigecdziesiagtych ubiegtego wieku, przed rozpoczeciem procesu
integracji gospodarczej w Europie Zachodniej. Byla tez dotychczas jednym
z gtownych zagadnien, ktore kazdorazowo pojawialy si¢ w debatach nad
kolejnymi etapami integracji europejskiej. Zwolennicy $cislejszej wspotpra-
cy wskazywali, ze postep w kierunku federalizmu fiskalnego jest niezbedny,
zwlaszcza w procesie tworzenia wspodlnej waluty. Opublikowany w 1970 r.
raport Wernera zawierat propozycje dotyczace etapowej budowy unii gospo-
darczej i walutowej we Wspolnocie w ciagu dziesigciu lat. Miala ona nie tylko
prowadzi¢ scentralizowang polityke pieni¢zna, ale tez dysponowaé odrgbnym

1 H. Berger, G. Dell’Ariccia, M. Obstfeld, Revisiting the economic case for fiscal union in
the euro area, International Monetary Fund, Washington, DC, 21 11 2018.

2 J.R. Brooks, Fiscal federalism as risk-sharing. The insurance role of redistributive
taxation, Georgetown University Law Center, 2014, dostgpny w internecie [dostep:
12 XI 2017]: <http://scholarship.law.georgetown.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2357
&context=facpub>.

Sprawy Migdzynarodowe 2019, nr 2 257



Leokadia Oreziak

budzetem, cho¢ jego wielkos¢ nie zostala wtedy okreslona’. Realizacja tego
projektu zatamata si¢ jednak niemal od razu, gtéwnie ze wzgledu na powaz-
ny kryzys gospodarczy poczatku lat siedemdziesigtych. W pdzniejszym cza-
sie sprawg federalizmu fiskalnego podjeto m.in. w opublikowanym w 1977 1.
raporcie McDougalla, przygotowanym przez grup¢ niezaleznych ekspertow
powotanych przez Komisje Wspolnot Europejskich. Zaproponowano w nim,
by w fazie przedfederacyjnej wspdlny budzet zwiekszyt si¢ z 0,7 do 2,5 proc.
PKB, a w finalnej, federacyjnej — do 5—7 proc. tacznego PKB panstw maja-
cych tworzy¢ uni¢ walutowa. Jak zaznaczono w raporcie, byloby to i tak nie-
zbyt duzo w poroéwnaniu z 20—25 proc. PKB w takich federacjach jak Stany
Zjednoczone czy Niemcy*.

Trudno$ci w uzyskaniu zgody wszystkich panstw cztonkowskich na zwigk-
szenie wspolnego budzetu nawet do kilku procent PKB spowodowaty, Ze przy
nastepnej probie ustanowienia unii gospodarczej i walutowej, ktora podje-
to pod koniec lat osiemdziesiatych, zastosowane zostato bardziej pragma-
tyczne podejscie. Przyjeto wowczas, ze wspolng walute mozna wprowadzi¢
bez poglebionej integracji budzetowej czy federalizmu fiskalnego. Zatozenie
to znalazto si¢ w tzw. raporcie Delorsa, tzn. dokumencie przedstawionym
w 1989 r. przez grupe ekspertow, ktora kierowat Jacques Delors, 6wczesny
przewodniczacy Komisji Europejskiej. Zawierat on propozycje konkretnych
krokéw w celu ustanowienia unii walutowej’. Propozycje te staty si¢ podsta-
wa do negocjacji w sprawie Traktatu o Unii Europejskiej w cz¢$ci dotyczacej
unii gospodarczej i walutowej (UGW). Silnie wptynely tez na ksztalt obec-
nej strefy euro, ktora zostala oparta na zalozeniu, ze prywatne rynki finanso-
we beda w stanie zastgpi¢ brak wspolnego budzetu i instytucji federalnych.
Wspdlng walute, emitowana przez ponadnarodowy bank centralny, powota-
no wiec do zycia, mimo ze nie udato si¢ ustanowié unii politycznej, ktora po-
zwolitaby stworzy¢ odpowiednio duzy wspdlny budzet. W rezultacie ksztal-

3 Report to the Council and the Commission on the realization by stages of economic
and monetary union in the Community, Luxembourg, 8 X 1970, dostgpny w internecie
[dostep: 6 111 2018]: <http://ec.europa.eu/archives/emu_history/documentation/chapter5/
19701008en72realisationbystage.pdf>.

4 Report of the Study Group on the role of the public finance in European integration,
Commission of the European Communities, Brussels, April 1977 [raport McDougalla],
dostepny w internecie [dostep: 1 III 2018]: <http://ec.europa.eu/archives/emu_history/
documentation/chapter8/19770401en73macdougallrepvoll.pdf>.

5 Report on economic and monetary union in the Community, Committee for the Study
of Economic and Monetary Union, June 1989 [raport Delors’a], dostepny w interne-
cie [dostep: 25 II 2018]: <http://ec.europa.eu/economy finance/publications/pages/
publication6161_en.pdf>.
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towanej na centralnym szczeblu strefy euro jednolitej polityce pieni¢znej nie
towarzyszy jednolita polityka budzetowa, gdyz kompetencje do jej okresla-
nia pozostalty w gestii panstw cztonkowskich. W miar¢ bezproblemowo stre-
fa euro funkcjonowata w takim ksztalcie przez kilka pierwszych lat, ale sta-
bosci jej konstrukcji wyraznie pokazat niedawny globalny kryzys finansowy,
ktory z problemu dotykajacego przede wszystkim banki stat si¢ kryzysem za-
dtuzenia publicznego.

Dzialania antykryzysowe w strefie euro

Praktyka pokazata, ze rynki nie miaty takiej sity sprawczej, jak poczatkowo
zakladano, a wyrazem tego bylo zblizenie oprocentowania obligacji skar-
bowych poszczegolnych krajow cztonkowskich widoczne przed kryzysem.
Papiery emitowane przez panstwa stabsze ekonomicznie i najbardziej zadtu-
zone traktowane byty przez rynki jako mato ryzykowne®. Okazato si¢ jed-
nak, ze to wilasnie te kraje: Grecja, Portugalia, Irlandia, Hiszpania i Cypr,
zostaty najbardziej dotkniete kryzysem finansowym, a nastgpnie kryzysem
zadluzenia publicznego i bez zewnetrznej pomocy finansowej nie bylyby
sobie w stanie z nim poradzi¢. Na poczatku skierowana do nich pomoc po-
chodzita z tymczasowego mechanizmu pomocowego (European Financial
Stabilisation Facility — EFSF) utworzonego w 2010 r. przez panstwa strefy
euro. Na mocy traktatu z lutego 2012 r., zawartego przez rzady tych panstw
poza ramami prawnymi UE, EFSF zostat przeksztatlcony w trwate rozwia-
zanie — Europejski Mechanizm Stabilnosci (European Stability Mechanism —
ESM). Ustanowiony jako migdzynarodowa instytucja finansowa zaczat
on funkcjonowaé¢ w pazdzierniku 2012 r. Przez nastepne lata jego dziatal-
no$¢ pozyczkowa, realizowana przy udziale Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego, byta kluczowym zrodtem wsparcia finansowego dla najmocniej
dotknietych kryzysem panstw strefy euro.

Gdy okazato si¢, ze powyzsze kroki, podejmowane wspolnie przez rza-
dy krajow strefy euro, nie sag w stanie zahamowac kryzysu, EBC zdecydowat
si¢ na podjecie szeroko zakrojonych dziatan interwencyjnych, zgodnie z de-
klaracja, ktora w lipcu 2012 r. ztozyl jego prezes Mario Draghi, stwierdza-
jac, ze w ramach swego mandatu bank zrobi, co trzeba (,,whatever it takes”),

6  P. Genschel, M. Jachtenfuchs, From market integration to core state powers. The Euro-
zone crisis, the refugee crisis and integration theory, ,,Journal of Common Market Stu-
dies” 2018, vol. 56, No. 1, s. 178—196.
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by zachowa¢ euro’. Zapewnienie to miato ogromne znaczenie dla sttumienia
paniki na rynkach finansowych, gdzie coraz powszechniejsza byta obawa, ze
strefa euro moze si¢ rozpasé. Jednym z istotnych dziatan antykryzysowych
podjetych przez EBC w ramach niestandardowych $rodkow polityki pienigz-
nej okreslanych jako poluzowanie ilosciowe (Quantitative Easing) byto uru-
chomienie w 2012 r. programu OMT (Outright Monetary Transactions), czyli
nielimitowanego skupu na rynku wtérnym obligacji skarbowych emitowanych
przez te z najbardziej dotknigtych kryzysem krajow cztonkowskich, ktore zo-
bowigzaly si¢ do przeprowadzenia reform. W 2015 r. EBC znacznie rozsze-
rzyl swoja aktywnos$¢, wprowadzajac programy skupowania od bankéw ko-
mercyjnych aktywow finansowych emitowanych przez podmioty publiczne
i prywatne®. Uruchomienie OMT oraz innych programow interwencyjnych po-
zwolito na zwigkszenie zaufania inwestoréw do krajow przezywajacych naj-
wigksze trudnosci finansowe i w efekcie ztagodzito presje na zwigkszenie opro-
centowania ich papierow skarbowych.

Oznaczato to tez, ze EBC stat si¢ faktycznie pozyczkodawca ostatniej in-
stancji dla bankow dziatajacych w strefie euro, a przez nie posrednio takze
dlarzadow tych panstw. Profesor Hans-Werner Sinn z Uniwersytetu Ludwika
i Maksymiliana w Monachium wskazuje, ze tylko w latach 2015-2017 EBC
skupit w ramach dziatan ratunkowych papiery skarbowe na kwote 1,8 bln
euro. W rzeczywisto$ci caly program poluzowania ilosciowego byt zdaniem
Sinna ogromng operacjg restrukturyzacji zadluzenia publicznego, a jej gtow-
nymi beneficjentami staly si¢ poludniowe kraje strefy euro, ktore sprzeda-
ly dzieki temu duza cze$¢ obligacji rzadowych zagranicznym inwestorom.
Koszty tej operacji spadly w praktyce na Niemcy, Austri¢ i kilka innych kra-
jow strefy euro i to ich krajowe banki centralne, stanowigce wraz z EBC cze$¢
Eurosystemu, majg teraz roszczenia wobec bankow centralnych z krajéw po-
hudnia strefy euro. Jesli nie uda si¢ ich zrealizowac, to w praktyce bedzie to
roéwnoznaczne z ogromnym transferem fiskalnym z p6étnocy na poludnie stre-
fy®. Podobna opini¢ wyrazit Wolfgang Miinchau, stwierdzajac, ze realizowany

7 Key excerpts: Mario Draghi says ECB ‘Ready to do whatever it takes’, ,,The Wall Street
Journal” [online], 26 VII 2012 [dostep: 21 VII 2019], dostepny w internecie: <https://
blogs.wsj.com/economics/2012/07/26/key-excerpts-mario-draghi-says-ecb-ready-to-do-
whatever-it-takes/>.

8  Asset purchase programmes, ,,European Central Bank” [online, dostgp: 19 112018], dostepny
w internecie: <https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html>.

9  H.W. Sinn, How to start paying off southern Europe’s debts, ,,The Guardian” [online],
29 12018 [dostep: 12 II 2018], dostepny w internecie: <https://www.theguardian.com/
business/2018/jan/29/how-to-start-paying-off-southern-europes-debts>.
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przez EBC program skupu aktywow stanowit posrednie uwspdlnotowienie
dlugéw krajow strefy euro. Nie bylo to oficjalnym celem tego programu, ale
stato sie jego efektem ubocznym!®,

Generalnie dziatania EBC podjete w sytuacji powaznego zagrozenia dla
istnienia strefy euro mocno przyczynity si¢ do powstrzymania kryzysu za-
dtuzenia publicznego i mialy istotny wplyw na uratowanie tej strefy w sytu-
acji braku odrebnego budzetu i scentralizowanej polityki budzetowej. System
bankowy strefy euro zostal wzmocniony dzieki podjeciu do realizacji pro-
jektu unii bankowej, w ramach ktorej stworzono wspdlny nadzér bankowy
1 przyjeto zasady postepowania wobec upadajacych bankow.

Unia fiskalna i odrebny budzet dla strefy euro

Glowne zastrzezenia wobec idei unii fiskalnej w strefie euro dotycza tego,
ze jej realizacja moze prowadzi¢ do trwatych jednokierunkowych transfe-
réw migdzy panstwami cztonkowskimi i w rezultacie stac si¢ instrumentem
redystrybucji dochodéw na rzecz panstw stabszych ekonomicznie. Mogtoby
to zniecheci¢ je do reform i przyczynic si¢ do utrwalenia roznic w poziomie
rozwoju. Postuluje si¢ wiec, by w ewentualnej unii fiskalnej system transfe-
row finansowych powigza¢ z mechanizmami zapewniajagcymi realizacje re-
form strukturalnych i ochrong¢ przed prowadzeniem przez panstwa zbyt luz-
nej polityki budzetowe;j'!.

Na przykladzie Stanéw Zjednoczonych mozna stwierdzi¢, ze transfery
fiskalne sa niezbednym warunkiem harmonijnego funkcjonowania unii wa-
lutowej. Uczestniczace w niej regiony majg dzigki nim wigksze mozliwosci
reagowania zarOwno na wstrzasy symetryczne, czyli dotykajace wszystkie
te regiony, jak i asymetryczne, dotykajace tylko niektore z nich. Transfery fi-
skalne netto ze stanow bogatszych do biedniejszych (stanowigce réznice mig-
dzy tym, co dany stan otrzymuje z budzetu federalnego, a tym, co do niego
wplaca) majg istotny efekt stabilizacyjny, a takze redystrybucyjny. W przy-
padku pogorszenia sytuacji gospodarczej w danym stanie wplaca on do fe-
deralnego budzetu mniej z tytulu podatkdéw, a jednoczes$nie automatycznie
rosng rozne federalne wydatki na jego rzecz, np. na zasitki dla bezrobotnych.
W latach 2000—2010 az 27 z 50 standéw byto beneficjentami netto srodkow

10 W. Miinchau, Macron's fiscal union points the way for Euro-Bonds, ,,Financial Times”,
22V 2017.

11 G. Thirion, European Fiscal Union.: Economic rationale and design challenges, CEPS,
[Brussels] 2017 (Working Document, 2017/01).
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z budzetu federalnego, a w przypadku 13 taczna wartos$¢ otrzymanych transfe-
row netto byta wyzsza niz osiggniety przez nie poziom PKB w 2010 r. (w sta-
nach Missisipi i Nowy Meksyk niemal dwukrotnie wyzsza od tego pozio-
mu)'?. Szacuje si¢, ze gdyby strefe euro charakteryzowat federalizm fiskalny
o podobnej skali co w Stanach Zjednoczonych, to transfery netto w latach
2000—2010 musiatyby by¢ kilkukrotnie, a czasami nawet kilkunastokrotnie
wyzsze od zrealizowanych w praktyce. Te rzeczywiste transfery netto to rézni-
ca migdzy wptatami danego kraju do budzetu ogdlnego Unii Europejskiej oraz
otrzymanymi z niego wyplatami. U najwigkszych beneficjentéw netto transfe-
ry od innych krajow strefy euro otrzymane w latach 2000—2010 poprzez bu-
dzet og6lny UE wyniosty: 47,2 mld euro w przypadku Grecji (21,26 proc. jej
PKB z 2010 r. i jedynie 0,51 proc. PKB strefy euro) i 71,2 mld euro w przy-
padku Hiszpanii (odpowiednio 6,79 i 0,78 proc. PKB). Najwickszym plat-
nikiem netto byly w tym okresie Niemcy — tacznie 79,1 mld euro (3,17 proc.
PKB tego kraju i zaledwie 0,86 proc. PKB catej strefy euro w 2010 1.). Gdyby
w strefie euro funkcjonowat w badanym okresie federalizm fiskalny, to wpta-
ty Niemiec do budzetu wyniostyby az 320,8 mld euro netto (12,85 proc. ich
PKB i 3,49 proc. PKB strefy euro w 2010 r.). Grecja otrzymataby wowczas
az 200,8 mld euro netto (90,39 proc. jej PKB i 2,19 proc. PKB strefy euro
w 2010 r.), a Hiszpania — 485,7 mld euro (odpowiednio 46,30 i 5,29 proc.
PKB)". Szacunki te wskazuja, ze stabsze ekonomicznie kraje strefy euro mo-
glyby uzyska¢ duze transfery, co dla panstw bedacych dotychczas ptatnikami
netto oznaczatoby znaczny wzrost ci¢zaru ich sfinansowania.

Istotna dla unii fiskalnej kwestia solidarnosci fiskalnej znalazta pewne
ograniczone odzwierciedlenie w opublikowanych w czerwcu 2012 r. propozy-
cjach poglebienia integracji w ramach unii gospodarczej i walutowej przygo-
towanych przez przewodniczacego Rady Europejskiej we wspotpracy z prze-
wodniczacymi Komisji i Eurogrupy oraz prezesem EBC'. Przedstawiono
w nich wizj¢ tej unii obejmujgcg m.in. zintegrowane ramy finansowe, maja-
ce zapewniac stabilnos¢ finansowa (szczegdlnie w strefie euro) i minimalizo-
wac koszty upadku bankow, gldwnie dzigki przeniesieniu odpowiedzialnos$ci

12 J.K. Dreyer, P.A. Schmid, Fiscal federalism in monetary unions. Hypothetical fiscal
transfers within the Euro-zone, ,International Review of Applied Economics” 2015,
vol. 29, issue 4.

13 Tamze.

14 W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej. Sprawozdanie przewodniczgcego
Rady Europejskiej Hermana Van Rompuya, Bruksela, 26 V12012, dostepne w internecie
[dostep: 17 X 2019]: <https://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressda-
ta/PL/ec/131295.pdf>.
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za nadzor na szczebel europejski oraz zapewnieniu wspolnych mechani-
zmoéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow oraz gwaranto-
wania depozytéw bankowych. Drugim waznym elementem UGW w nowym
ksztatcie miatyby by¢ zintegrowane ramy budzetowe, obejmujace gtownie
koordynacje polityki budzetowej panstw cztonkowskich, a takze pewne dzia-
fania na rzecz wspoélnej emisji dlugu i r6zne formy solidarnosci fiskalne;.
Rozwiniecia powyzszych propozycji dokonano w kolejnym sprawozdaniu,
opublikowanym 5 grudnia 2012 r. Odnoszac si¢ do solidarnosci, podkreslo-
no, ze elementy fiskalnego podziatu ryzyka zwiazane z amortyzacja wstrza-
sow w poszczegolnych krajach powinny by¢ okreslone w taki sposéb, by nie
prowadzity do jednokierunkowych i trwalych transferow miedzy panstwa-
mi i nie byty postrzegane jako narzedzie wyréwnywania dochodow's. Mimo
ztagodzenia wydzwigku pierwotnych propozycji idea podjecia jakichs zna-
czacych dziatan w kierunku integracji fiskalnej nie znalazta wyraznego po-
parcia Rady Europejskiej ani na posiedzeniu w grudniu 2012 r., ani na kolej-
nych. Zdecydowanie opowiedziata si¢ ona za tworzeniem wskazanych wyzej
zintegrowanych ram finansowych'¢.

Uwzgledniajac doswiadczenia strefy euro zwigzane z kryzysem finanso-
wym z lat 2007-2009 oraz bedacym jego nastgpstwem kryzysem zadtuze-
nia publicznego, Komisja Europejska opublikowata w czerwcu 2015 r. pro-
pozycje niezbednych dzialan, ktére nalezy podjac, by dokonczy¢ budowe
unii gospodarczej i walutowej (tzw. raport pigciu przewodniczacych). Poza
sfinalizowaniem tworzenia unii bankowej wskazano tu na konieczno$¢ osig-
gniecia postepu na drodze do unii fiskalnej, majacej zapewni¢ zaréwno dtu-
gookresowg stabilno$¢ budzetowa, jak i fiskalny mechanizm stabilizacyjny
w strefie euro!’.

Dyskusja nad ideg unii fiskalnej znacznie si¢ ozywila, gdy w maju
2017 r. Emmanuel Macron zglosit propozycj¢ ustanowienia odrebnego bu-
dzetu dla strefy euro. Jego gldéwnymi funkcjami miatyby by¢ inwestowa-
nie w rozwoj, udzielanie pilnego wsparcia finansowego oraz reagowanie

15 H. Van Rompuy, W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej, 5 XII 2012,
dostgpny w internecie [dostep: 17 X 2019]: <https://www.consilium.europa.eu/me-
dia/23809/134201.pdf>.

16 Konkluzje — 13—14 XII 2012 r., EUCO 205/12, Rada Europejska, Bruksela, 14 XII 2012,
dostepne w internecie [dostep: 6 1X 2017]: <https://www.consilium.europa.eu/uedocs/
cms_data/docs/pressdata/PL/ec/134361.pdf>.

17 J.-C. Juncker, Dokonczenie budowy europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, Ko-
misja Europejska, 22 VI 2015, s. 5, dostgpny w internecie [dostep: 6 IX 2017]: <https://
ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/5-presidents-report pl.pdf>.
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na kryzysy ekonomiczne'®. Uzasadniajac potrzebe radykalnych zmian
w strefie euro, prezydent Francji wielokrotnie wskazywal, ze dotychczaso-
we zasady funkcjonowania strefy euro przyczynity si¢ do poglebienia roznic
migdzy jej krajami cztonkowskimi, w wyniku czego panstwa powaznie za-
dhuzone zadhuzyly si¢ jeszcze bardziej, a te, ktére byly wysoko konkurencyj-
ne, jak Niemcy, staly si¢ jeszcze bardziej konkurencyjne. Ze srodkow z od-
rebnego budzetu miatyby korzysta¢ przede wszystkim kraje czlonkowskie
majace problemy gospodarcze, a on sam miatby by¢ elementem silnego me-
chanizmu solidarno$ciowego'’.

Propozycje Macrona spotkaly si¢ z roznymi reakcjami. Profesor Dani
Rodrik z Uniwersytetu Harvarda uznat ewentualne stworzenie takiego bu-
dzetu za ambitny krok w kierunku unii fiskalnej strefy euro, w ramach kto-
rej mozliwe bytyby stale transfery fiskalne od panstw silniejszych do stab-
szych, majacych problemy z funkcjonowaniem w obszarze o jednolitej
polityce pieni¢znej. Unia fiskalna, wsparta glgbszg integracja polityczna,
miataby wedlug niego sens, gdyz stanowilaby spdjna $ciezke odejscia strefy
euro od obecnego statusu ziemi niczyjej*. Christoph M. Schmidt z Leibniz
Institute for Economic Research wskazuje z kolei, ze ustanowienie w stre-
fie euro odrebnego budzetu stanowi¢ bedzie zarzewie przysztych konflik-
tow miedzy krajami cztonkowskimi. Krajowi decydenci, bronigc intereséw
swych panstw, nie beda bowiem w stanie zapobiec przeksztatceniu si¢ tego
rodzaju porozumienia w staly system asymetrycznych transferéw?!. Takze
Guntram B. Wolff z brukselskiego Bruegela podkresla, ze z politycznego
punktu widzenia w ramach unii walutowej nie da si¢ utrzymac na dluzsza
mete duzych jednostronnych transferow, a to ze wzgledu na sprzeciw kra-
jow, ktore mialyby je finansowac. Poza tym shuzyloby to utrwaleniu sta-
bosci gospodarek bedacych przyczyng problemow finansowych stabszych
ekonomicznie krajow strefy euro. Bardziej niz tworzenie dodatkowego

18 Une Europe qui protége les Européens, ,,En Marche!” [online, dostgp: 6 1X 2017], do-
stepny w internecie: <https://en-marche.fr/emmanuel-macron/le-programme/europe>.

19  W. Horobin, Macron pushes Germany to commit more to Eurozone, ,,Wall Street Journal”
[online], 13 VII 2017 [dostep: 9 1 2018], dostepny w internecie: <https://www.wsj.com/
articles/macron-pushes-germany-to-commit-more-to-eurozone-1499946041>.

20 D.Rodrik, Can Macron pull it off?, ,,Project Sindicate” [online], 9 V2017 [dostep: 27 VIII
2018], dostgpny w internecie: <https://www.project-syndicate.org/commentary/mac-
ron-germany-eurozone-fiscal-union-by-dani-rodrik-2017-05?barrier=accesspaylog>.

21 Ch.M. Schmidt, How to renew the European project, ,,Project Sindicate” [online], 1 IX
2017 [dostgp: 27 X 2017], dostgpny w internecie: <https://www.project-syndicate.org/
commentary/european-integration-france-germany-by-christoph-m--schmidt-2017-09?
barrier=accesspaylog>.
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budzetu dla strefy euro potrzebna jest jego zdaniem odpowiednia polityka
zmian strukturalnych?.

Jak zauwaza Hubert Gabrisch z Wiesbaden Institute for Law and
Economics, ustanowienie odrgbnego budzetu dla strefy euro musiatoby si¢
wigza¢ z powotaniem do zycia odpowiedniej wiadzy, ktéra miataby nim za-
rzadza¢. To z kolei wymagatoby zmian traktatowych, gdyz jesli budzet ten
dysponowatby trwatymi dochodami podatkowymi i realizowat wydatki, to
spehialby nie tylko funkcj¢ stabilizacyjna, ale takze alokacyjng i redystry-
bucyjng. Gtowna przeszkoda w jego realizacji jest wrazliwa politycznie kwe-
stia suwerennosci krajow cztonkowskich?. Do zarzadzania takim budzetem
trzeba by byto bowiem powota¢ instytucje, ktorej kraje musiatyby przekazac
czg$¢ swych uprawnien.

Unia bankowa — etapem do unii fiskalnej?

Unia fiskalna — ze wspolnym budzetem finansowanym z podatkow i zarzadza-
nym przez niezalezng wladze centralng, majaca uprawnienia do emitowania
dtugu, za ktory odpowiadatyby wszystkie panstwa strefy euro — postrzega-
na jest na ogot jako mato realne rozwiagzanie w dajacej si¢ przewidzie¢ przy-
szto$ci. Wynika to przede wszystkim z niecheci czesci krajow cztonkowskich
(zwlaszcza Niemiec) do ponoszenia kosztow wynikajacych z nadmiernego
zadluzania si¢ innych panstw. W tej sytuacji pragmatycznym rozwigzaniem,
mozliwym do zrealizowania na obecnym etapie integracji politycznej w ra-
mach UE, a w szczegdlnosci w strefie euro, okazala si¢ unia bankowa. Jej pod-
stawg jest zatozenie, ze jesli koszty upadku bankéw bytyby ponoszone przez
ich wlascicieli i wierzycieli, to mozna ograniczy¢ destabilizujacy wplyw, jaki
na stan finanséw publicznych maja wydatki panstwa na pomoc dla sektora
finansowego, w tym upadajgcych bankow. W ten sposob zminimalizowana
zostataby potrzeba udzielania danemu krajowi wsparcia finansowego przez
inne kraje cztonkowskie, a wigc potrzeba solidarnosci fiskalnej. Pomoc udzie-
lona sektorowi finansowemu przez rzady w latach 2008—2014 spowodowata
wzrost dtugu publicznego w strefie euro o 4,8 proc. PKB, co stanowito okoto
jedna piata jego catkowitego przyrostu w tym okresie, wynoszacego 27 proc.

22 G.B. Wolff, Eurozone or EU budget? Confronting a complex political question, ,,Brue-
gel” [online], 29 VI 2017 [dostep: 27 VIII 2017], dostgpny w internecie: <https://bruegel.
org/2017/06/eurozone-or-eu-budget-confronting-a-complex-political-question/>.

23 H. Gabrisch, 4 fire department for the Euro area. Reflections on a fiscal risk-sharing
capacity, Munich Personal RePEc Archive, 18 1 2018 (MPRA Paper, 83965).
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PKB (z 65 do 92 proc. PKB). W niektorych krajach przyrost zadtuzenia pu-
blicznego wynikajacy tej pomocy byt szczeg6lnie duzy: w Irlandii wynidst
az 31,1 proc. PKB, a w Grecji i na Cyprze — ok. 20 proc.*

Polityczna decyzja o stopniowym budowaniu unii bankowej podjeta zo-
stala przez Rade Europejska w grudniu 2012 r. Zgodnie z przyjetymi na-
stepnie regulacjami® unia ta opiera si¢ na trzech filarach, przy czym dwa
zostaly juz stworzone. Pierwszym jest funkcjonujacy od listopada 2014 r.
jednolity mechanizm nadzoru (Single Supervisory Mechanism), bgdacy na-
rzgdziem bezposredniej lub posredniej kontroli EBC nad bankami w strefie
euro. Przeniesienie do EBC wladzy nadzorczej nad bankami uznane zosta-
to za konieczne z uwagi na stabosci dotychczasowego systemu koordynacji
miedzy krajowymi wtadzami nadzorczymi. Drugi filar to dziatajacy od stycz-
nia 2016 r. mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji ban-
kéw (Single Resolution Mechanism — SRM), ktéry ma zapewni¢ skuteczna
likwidacj¢ upadajgcych bankow przy jednoczesnym zredukowaniu do mini-
mum wynikajgcych z tego tytutu obcigzen dla finanséw publicznych. Przyjeto,
ze w ramach SRM bedzie mozna przeznaczaé $rodki na ratowanie upadaja-
cych bankéw dopiero po tym, jak odpowiednie cigzary poniosa akcjonariu-
sze (poprzez cze$ciowe umorzenie kapitatu), wierzyciele i deponenci oraz
po odpowiednim wykorzystaniu §rodkéw z tworzonego ze sktadek bankdéw
Jednolitego Funduszu Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Single
Resolution Fund — SRF). W szczego6lnie pilnych sytuacjach fundusz ten otrzy-
mywalby zwrotne wsparcie finansowe z przysztego Europejskiego Funduszu
Walutowego, jesli taki zostanie utworzony. Trzecim filarem powinien by¢ jed-
nolity dla calej strefy euro Europejski System Gwarantowania Depozytow
(European Deposit Insurance Scheme — EDIS), ktéry zgodnie z propozy-
¢ja Komisji z 2015 r. mialby funkcjonowaé w petni od 2024 r.2¢ System ten
mialtby zwigkszy¢ zaufanie do sektora bankowego w strefie euro, a w efekcie
jego stabilnos¢, a zbudowany bylby w oparciu o krajowe systemy gwaran-
towania depozytow. Na szczeblu strefy euro powstatby fundusz gwarancyj-

24 The fiscal impact of financial sector support during the crisis, ,,ECB Economic Bulletin”
2015, issue 6, s. 79.

25 Szerzej zob. Communication to the European Parliament, the Council, the European
Central Bank, the European Economic and Social Committee and Committee of the Re-
gions on completing the Banking Union, COM(2017) 592 final, European Commission,
Brussels, 11 X 2017.

26 Wniosek Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgce rozporzqdzenie
(UE) nr 806/2014 w celu ustanowienia europejskiego systemu gwarantowania depozy-
tow, COM(2015) 586 final, Komisja Europejska, Strasburg, 24 XI 2015.
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ny (European Deposit Guarantee Fund), do ktorego sktadki wnosityby ban-
ki krajow cztonkowskich.

Potrzeba ustanowienia EDIS wynika ze stabosci krajowych syste-
moéw gwarantowania depozytow. Mimo Ze na mocy dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady z 16 kwietnia 2014 r.2’ stworzone zostaly regula-
cje zapewniajace jednolity w catej] UE poziom ochrony depozytow, zaden
z nich nie poradzi sobie samodzielnie z wyptatg gwarantowanych depozytow
w przypadku upadtosci duzego banku. Poniewaz znaczna cz¢$¢ krajowych
systemow gwarantowania depozytow jest niedofinansowana, to nie poradzi-
lyby sobie one z niewyptacalno$cig banku systemowo waznego (global sys-
temically important bank). Tymczasem wlascicielami prawie dwoch trzecich
aktywow bankow dziatajacych na rynku bankowym UE sg wlasnie duze ban-
ki migdzynarodowe. Ze wzgledu na ich znaczacg dziatalnos¢ transgranicz-
ng koszty zaangazowania panstwa w ich ratowanie moga by¢ dramatycznie
wysokie z punktu widzenia finansé6w publicznych, co bylo wyraznie wida¢
w czasie niedawnego kryzysu. Wynikta stad potrzeba stworzenia skutecznych
instrumentow prawnych, ktore umozliwialyby restrukturyzacje i likwidacje
bankow bez koniecznosci angazowania srodkoéw publicznych, dzigki przenie-
sieniu zarzadzania kryzysowego na szczebel UE, oraz stworzenia instytucji
zdolnych do szybkiej interwencji. Za istotne uznano tez jednak nadanie syste-
mowi gwarantowania depozytow nowej roli w sieci bezpieczenstwa finanso-
wego. Ustanowienie EDIS bytoby wiec logicznym dopelnieniem przeniesie-
nia odpowiedzialnosci za nadzoér bankowy, restrukturyzacje i uporzagdkowanag
likwidacje na poziom unii bankowej. Brak wspolnego systemu gwarantowa-
nia depozytow w unii bankowej ostabia ochrone deponentdéw, gdyz kryzy-
Sy 0 znaczeniu systemowym moga przerosna¢ mozliwosci finansowe krajo-
wych systemow gwarancyjnych?,

Idea ustanowienia takiego systemu spotykata si¢ dotychczas ze zdecydo-
wanym sprzeciwem Niemiec, ktore obawiajg si¢, ze to gldwnie na ich ban-
ki spadna koszty zbyt ryzykownej dziatalnosci bankoéw z innych krajow stre-
fy euro®. David Howarth i Lucia Quaglia z Uniwersytetu Luksemburskiego

27 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie systemow gwarancji depozytow, Dz. Urz. UE L 173, 12 VI 2014.

28 A. Jurkowska-Zeidler, Europejski System Gwarantowania Depozytow: trzeci brakujgcy
filar do dokorczenia Unii Bankowej, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska.
Sectio H” 2016, vol. 50, No. 4.

29 J. Brunsden, Germany stands firm against EU bank deposit guarantee plan, ,Financial
Times” [online], 11 X 2017 [dostep: 3 1112018], dostepny w internecie: <https://www.ft.com/
content/58c9al72-ae7d-11e7-beba-5521c713abf4>.
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podkreslaja, ze brak akceptacji wtadz niemieckich dla EDIS wynika wlasnie
z obawy, ze dla bankow z panstw majacych staby system bankowy bedzie to
silna pokusa do naduzywania wspolnych funduszy. Dobrze finansowany nie-
miecki system gwarancji depozytow moze wigc zosta¢ wykorzystany, aby zre-
kompensowac niedofinansowane (i w duzej mierze finansowane ex post) sys-
temy gwarancji depozytow w innych panstwach cztonkowskich. W ten sposob
autorzy ci pokazuja, ze trudnosci wystepujace przy budowie EDIS wynika-
ja ze stabosci dotychczasowej harmonizacji krajowych systemow gwarancji
depozytow™. Jak podkresla Krzysztof Waliszewski, w przypadku upadtosci
bankéw z kraju, gdzie system bankowy boryka si¢ z problemami wynikaja-
cymi z niedostatecznego nadzoru w przesztosci i stabego systemu gwaran-
cyjnego, koniecznos$¢ zrealizowania gwarancji przez fundusz paneuropejski
bedzie si¢ wigzala z redystrybucja srodkow finansowych od dobrze nadzoro-
wanych systemow i dobrze zarzgdzanych bankow?!.

Poszukujac rozwigzania, w ktorym ryzyko redystrybucji na rzecz stab-
szych systemoéw bankowych mogloby by¢ znacznie zmniejszone, Esa
Jokivuolle i George G. Pennacch stwierdzili, ze taki system datoby si¢ za-
projektowac. Jego kluczowe cechy konstrukcyjne obejmowatyby m.in. wy-
mogi posiadania przez banki odpowiednio wysokiego kapitatu wtasnego oraz
ponoszenia przez nie na rzecz Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci syste-
matycznej oplaty za ryzyko?®?. Wydaje si¢ jednak mato prawdopodobne, by to
pragmatyczne rozwigzanie zostato zrealizowane w najblizszej przysztosci.
Dos¢ powszechny jest poglad, ze Niemcy moga blokowaé EDIS, dopdki ban-
ki nie wyeliminuja bilansoéw ztych kredytow, w tym tych, ktore sa rezultatem
kryzysu finansowego. Ryzyko, ze beda one potrzebowac pomocy, jest po pro-
stu zbyt duze, by Niemcy mogly wzia¢ na siebie ciezar ochrony ich deponen-
tow w ramach wspolnego systemu. Podobne podejscie prezentuje kilka innych
panstw strefy euro. Warunkuja one ustanowienie EDIS osiggnigciem wystar-
czajacych postepdw w zmniejszaniu ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig ban-
koéw, w szczegolnosci w potudniowych panstwach strefy euro. Miatoby temu
stuzy¢ m.in. przyjecie przez banki limitéw nabywania skarbowych papieréw

30 D. Howarth, L. Quaglia, The difficult construction of a European Deposit Insurance
Scheme: a step too far in Banking Union?, ,Journal of Economic Policy Reform” 2018,
No. 21, issue 3, s. 190—209.

31 K. Waliszewski, Europejski System Gwarantowania Depozytow jako trzeci element Unii
Bankowej, ,,Bezpieczny Bank” 2016, nr 1 (62).

32 E. Jokivuolle, G.G. Pennacch, How to design the European Deposit Insurance Scheme,
,Vox” [online], 31 V 2019 [dostep: 16 X 2019], dostepny w internecie: <https://voxeu.
org/article/how-design-european-deposit-insurance-scheme>.
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dhuznych, czemu szczegolnie ostro sprzeciwiaty si¢ dotychczas Wtochy, uzna-
jace, ze moze si¢ to przyczyni¢ do znacznego wzrostu kosztow finansowa-
nia dtugu publicznego®.

Rozne stanowiska panstw cztonkowskich odnosnie do EDIS stanowig
odzwierciedlenie ogolnej struktury i kondycji krajowych systeméw banko-
wych, a takze istniejacych uprzednio krajowych systemow gwarancji depo-
zytow. Pomimo ponad sze$¢dziesieciu lat integracji finansowej w UE i znacz-
nych postgpow w budowie jednolitego rynku finansowego krajowe systemy
bankowe dalej pozostaja silnie zréznicowane, co utrudnia post¢p na drodze
do ustanowienia EDIS. Poza tym, jak zauwaza Matgorzata Zaleska, od po-
czatku byto wiadomo, ze podstawowym problemem w stworzeniu EDIS be-
dzie zgromadzenie wystarczajacych $rodkéw finansowych na jego funkcjo-
nowanie. Nie nalezy sgdzi¢, Ze zostanie on rozwigzany w najblizszym czasie,
gdyz w miare wychodzenia z kryzysu sktonno$¢ panstw do wprowadzania
reform bedzie spadata’.

Dokonczenie budowy unii bankowej poprzez stworzenie jej trzeciego filaru
postrzega si¢ czgsto jako pilne zadanie stojgce przed strefa euro w obliczu cig-
glej wrazliwosci krajowych systemdw bankowych na rozne zagrozenia. EDIS
moéglby by¢ kompromisem miedzy potrzeba zmniejszenia ryzyka ponoszone-
go przez banki oraz potrzebg zapewnienia wigkszego podziatlu ryzyka i fiskal-
nego mechanizmu ochronnego (fiscal backstop)*. W ten sposob unia bankowa
stalaby si¢ ograniczong wersja unii fiskalnej, ktora funkcjonowataby automa-
tycznie, bez wzglgdu na decyzje polityczne. Poniewaz bardziej zaawansowane
formy unii fiskalnej sa mato prawdopodobne w krotkiej i Sredniej perspektywie,
to pojawiaja si¢ oczekiwania, ze petna unia bankowa przynajmniej na pewien
czas zakonczytaby debate na temat integracji w tej sferze®. Istotnym uzupet-
nieniem unii bankowej zmniejszajagcym ryzyko ponoszone przez banki byto-
by ograniczenie im mozliwosci nabywania skarbowych papierow dhuznych,

33 R. Berschens, J. Hildebrand, Nein, danke. Austria’s compromise on European deposit
insurance irritates Berlin, ,,Handelsblatt” [online], 13 IX 2018 [dostep: 13 X 2019],
dostepny w internecie: <https://www.handelsblatt.com/today/finance/nein-danke-aus-
trias-compromise-on-european-deposit-insurance-irritates-berlin/23583320.html?ticket=
ST-33407237-0PYtyuGbaEboedrbkrKd-ap2>.

34 M. Zaleska, Zintegrowane ramy finansowe — koncepcja i wyzwania, [w:] Europejska
Unia Bankowa, red. M. Zaleska, Difin, Warszawa 2015, s. 31.

35 S. Micossi, 4 blueprint for completing the Banking Union, CEPS, [Brussels] 2017 (Poli-
cy Insights, 2017/42).

36 M.M. Cozar, The only feasible fiscal union for the euro area, ,,European View”, 17 V
2017, s.23-32.
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co pozwolitoby zminimalizowa¢ ryzyko prowadzenia przez kraje czlonkow-
skie zbyt luznej polityki budzetowej. W razie wpadniecia w kryzys zadtuze-
nia musialyby one zrestrukturyzowaé swoje dtugi, zamiast otrzymywac po-
moc finansowa od innych panstw cztonkowskich?®”.

Sa tez jednak glosy, ze nawet pelna unia bankowa nie zapewni trwatosci stre-
fy euro. W styczniu 2018 r. minister finanséw Grecji Euclid Tsakalotos stwierdzit,
ze dokonczenie jej budowy bytoby waznym filarem reformy strefy euro, przy-
czyniajacym si¢ do zmniejszenia ryzyka odptywu depozytow z bankéw dzia-
fajacych w krajach, ktore znalazlyby si¢ w kryzysie. O ile jednak unia banko-
wa moze by¢ dobrym rozwigzaniem w sytuacji upadku pojedynczego banku, to
niekoniecznie musi by¢ skuteczna, gdy zaistnieje systemowy kryzys bankowy.
Wtedy bowiem panstwa i tak nieuchronnie beda interweniowac i ponosi¢ koszty
w celu zatrzymania procesu upadania bankow. Jesli wiec obywatele strefy euro
odrzuca idee wspdlnego ponoszenia cigzarow fiskalnych w sytuacjach kryzy-
sowych, to unia walutowa nigdy nie bedzie kompletna’®.

Wychodzac z zatoZenia, Ze strefa euro nie ma obecnie wystarczajgcych me-
chanizmdw, by przeciwstawic si¢ nastgpnemu kryzysowi finansowemu, grupa
czternastu profesorow (gtdwnie z Niemiec i Francji) przedstawita w styczniu
2018 r. propozycje zreformowania jej, faczaca istotng dla unii fiskalnej idee
uwspolnotowienia ryzyka z dyscyplinujacym oddzialywaniem rynku na fi-
nanse publiczne®. Ma ona stanowi¢ pragmatyczne rozwigzanie w obliczu ist-
nienia dwoch odrgbnych wizji integracji, reprezentowanych gléwnie przez
Francje i Niemcy. Po pierwsze, banki powinny prezentowac ostrozniejsze po-
dejscie przy zakupie obligacji rzadowych i nie traktowa¢ ich jako aktywow
wolnych od ryzyka. Posiadane przez banki portfele takich obligacji powinny
by¢ tak zdywersyfikowane, by nie byto w nich zbyt duzo papieréw emitowa-
nych przez jeden lub kilka rzadow. Pozwolitoby to zmniejszy¢ ryzyko wyni-
kajace z powigzania sektora finansowego z finansami publicznymi. Finalnym
krokiem w ramach reformy byloby ustanowienie w strefie euro wspolnego

37 B. Eichengreen, The euro’s narrow path, ,,Project Syndicate” [online], 11 IX 2017 [do-
step: 11 1I 2018], dostepny w internecie: <https://www.project-syndicate.org/commen-
tary/euro-narrow-path-france-germany-cooperation-by-barry-eichengreen-2017-09?
barrier=accesspaylog>.

38 E. Tsakalotos, Banking union is not enough to save the eurozone, ,Financial Times”
[online], 7 T 2018 [dostep: 11 II 2018], dostepny w internecie: <https://www.ft.com/
content/0096a770-f225-11e7-bb7d-c3edfe974e9f>.

39 A. Bénassy-Quéré i in., Reconciling risk sharing with market discipline. A construc-
tive approach to euro area reform, Centre for Economic Policy Research, styczen 2018
(CEPR Policy Insight, 91).
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systemu gwarantowania depozytow bankowych. Po drugie, zamiast koncen-
trowac sie jak dotychczas na deficycie budzetowym, rzady powinny realizo-
wac dhugoterminowy cel redukcji dtugu, dbajac o to, by wydatki publiczne
nie rosty szybciej niz PKB (w przypadku krajow najbardziej zadtuzonych po-
winny rosng¢ nawet wolniej niz PKB). Przestrzegania tej zasady kontrolowa-
laby niezalezna od wtadz politycznych instytucja mogaca powsta¢ w ramach
Komisji Europejskiej lub poza nig. Ponadto kredyty ratunkowe z ESM lub fun-
duszu bedacego jego nastgpca nie powinny by¢ przyznawane krajom, ktore
nie osiagnag poprawy sytuacji finansowej. W ich przypadku zadluzenie bedzie
musiato zosta¢ zrestrukturyzowane, a koszty tego procesu poniosg wierzycie-
le. Zaproponowano takze stworzenie w strefie euro finansowanego ze sktadek
panstw cztonkowskich funduszu, ktory udzielatby pomocy krajom notujacym
powazne zaktdcenia gospodarcze. Wyptaty uruchamiano by w przypadku prze-
kroczenia w nich okre$lonego poziomu bezrobocia. By zapewnic, ze system
nie bedzie powodowat statych transferow, kraje, w przypadku ktdrych praw-
dopodobienstwo korzystania ze srodkéw funduszu bytoby najwigksze, musia-
lyby tez wptaca¢ do niego wyzsze sktadki. Jak wskazujg autorzy tych propo-
zycji, mozna je wprowadzi¢ w zycie bez zmian traktatowych.

Unia bankowa a unia rynkéw kapitalowych

Projektem komplementarnym do unii bankowej i §cisle z nia powigzanym
jest realizowana od kilku lat inicjatywa stworzenia w UE unii rynkow kapi-
tatowych (Capital Markets Union — CMU). Fakt, Ze nie zostala ona dotych-
czas zbudowana, $wiadczy, ze mimo znacznych postgpow zatozenia tworzo-
nego od kilkudziesigciu lat jednolitego rynku finansowego Unii Europejskiej
dalekie sg od pelnej realizacji*.

Projekt CMU stanowi szeroko zakrojone ramy reform regulacyjnych, kto-
re majg na celu zwickszenie inwestycji, wzrostu i zatrudnienia poprzez po-
glebienie integracji rynkow finansowych panstw cztonkowskich. Integracja
ta ma zwiekszy¢ mozliwosci finansowania przedsiebiorstw i inwestycji trans-
granicznych oraz przyciggna¢ nowy kapitat spoza UE. Impulsem do podjecia
prac nad CMU stala si¢ potrzeba znalezienia nowych bodzcoéw rozwojowych
po globalnym kryzysie finansowym, wielkiej recesji i kryzysie zadtuzenio-
wym w strefie euro w latach 2008—2014.

40 Na temat tych zalozen zob. np. L. Oreziak, Rynek finansowy Unii Europejskiej, Twigger,
Warszawa 1999.
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Uwzgledniajac te cele, Komisja Europejska przedstawita we wrze$niu
2015 r. Plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych®. Jego
wdrozenie mialo wyeliminowac bariery ograniczajgce przedsigbiorstwom do-
tarcie do inwestoréw. Przedstawiony przez Komisj¢ plan obejmowat ponad
dwadziescia reform, ktore miaty zosta¢ opracowane i wdrozone w ciggu czte-
rech lat, czyli do zakonczenia 6wczesnej kadencji w 2019 r. Przyjeto, ze re-
formy dotyczace wielu obszarow polityki zwigzanej z rynkami kapitatowymi
w UE powinny si¢ koncentrowac na ulatwieniu wszystkim przedsigbiorstwom
(w tym matym i §rednim) dostgpu do finansowania oraz stworzeniu wigkszych
mozliwo$ci inwestycyjnych dla inwestorow indywidualnych i instytucjonal-
nych. Oceniajgc wdrazanie zatozen CMU, Komisja Europejska przedstawita
w marcu 2019 . liste przyjetych regulacji, a takze stan zaawansowania proce-
su legislacyjnego w odniesieniu do pozostatych zaproponowanych dziatan*.
Z raportu tego wynika, ze unijne regulacje przyjete zostaty jedynie w nielicz-
nych kwestiach (m.in. sekurytyzacji, prospektu emisyjnego, europejskich fun-
duszy wysokiego ryzyka), a w odniesieniu do pozostatych regulacje nie zosta-
ly jeszcze wydane, cho¢ co do wigkszosci udato si¢ juz osiagnaé porozumienie
w ramach Parlamentu Europejskiego i Rady. Moze to oznaczac, ze regulacje
te zostang uzgodnione w nieodleglej przysztosci.

Generalnie projekt budowy unii rynkow kapitalowych zostat podjety jako
niezb¢dne uzupetnienie unii bankowej, a wigc takze w celu wzmocnienia unii
gospodarczej i walutowej oraz migdzynarodowej roli euro. Obranie takiego kie-
runku dziatan wynika z przekonania, ze glebsza integracja rynkéw kapitato-
wych wraz z bardziej zintegrowanymi systemami bankowymi powinna pomadc
W utrzymaniu transgranicznych przeplywow kapitatlu i podtrzymaniu inwesty-
cji w panstwach cztonkowskich, co moze by¢ szczegoélnie istotne w razie wysta-
pienia duzych wstrzgsd6w makroekonomicznych o charakterze asymetrycznym.
Unia rynkow kapitalowych powinna zapewni¢ mechanizmy podziatu ryzyka
mogace odgrywacé szczegdlnie wazng role w tagodzeniu szokdéw specyficznych
dla poszczegodlnych panstw cztonkowskich i przyczyniajace si¢ do zmniejszenia
ryzyka w sektorze finansowym. Warto zwréci¢ uwagg, ze unia rynkoéw kapitato-
wych niesie z sobg do rozwigzania liczne problemy, ktore wskazuje Alfred Janc.

41 Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych, COM(2015) 468 final, Ko-
misja Europejska, Bruksela, 30 IX 2015.

42  Capital Markets Union: progress on building a single market for capital for a strong
Economic and Monetary Union, COM(2019) 136 final, European Commission, Brussels,
15 III 2019, dostepny w internecie [dostep: 12 X 2019]: <https://ec.europa.eu/finance/
docs/policy/1903 15-cmu-communication_en.pdf>.
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Znajduje si¢ wsrod nich kwestia gotowosci przywigzanych do lokalnego finanso-
wania mikro-, matych i §rednich przedsigbiorstw (MMSP), by wychodzié po ka-
pitat na rynki zagraniczne, gdzie wymogi dopuszczenia oraz obowiazki infor-
macyjne sg bardziej rygorystyczne niz na ich rynkach lokalnych, a w rezultacie
trzeba ponosi¢ wyzsze koszty. Jest tez pytanie, w jaki sposob ograniczac ryzyko
inwestycyjne potencjalnych inwestorow, gdy nie moga mie¢ zastosowania ratin-
gi nadawane przez organizacje mig¢dzynarodowe, a na poziomie europejskim nie
istniejg biura informacji gospodarczej gromadzace dane o wiarygodnosci finan-
sowej podmiotow z sektora MMSP*. S3 to wazne czynniki ograniczajace moz-
liwosci tagodzenia probleméw z finansowaniem firm na rynku krajowym po-
przez korzystanie z kapitatu dostgpnego na rynkach innych panstw UE.

Z drugiej strony unia bankowa jest niezbgdnym uzupetnieniem unii rynkow
kapitatowych, gdyz zakladana w niej $cislejsza integracja krajowych rynkow ka-
pitatowych i stopniowa eliminacja istniejagcych migdzy nimi barier moze stwa-
rza¢ nowe zagrozenia dla stabilnos$ci finansowej panstw cztonkowskich. Z tego
wzgledu wazne jest, by unijne i krajowe organy nadzorujace rynek kapitatowy
dziataty spdjnie i dysponowaty odpowiednimi instrumentami pozwalajacymi
na monitorowanie i zarzgdzanie ryzykiem systemowym. Konwergencja praktyk
nadzoru nad bankami i nadanie europejskim urzgdom nadzoru odpowiedniej roli
w tym zakresie to kluczowe warunki ustanowienia unii rynkow kapitatowych,
a szerzej — zapewnienia harmonijnego funkcjonowania unijnego rynku finanso-
wego jako catos$ci. Mozna jednak zatozy¢, ze dopoki unia bankowa nie zostanie
zrealizowana w pehni, a wigc pozostawac bedzie bez trzeciego filara, jakim jest
EDIS, to nie uda si¢ tez osiagna¢ wszystkich celow unii rynkéw kapitatlowych.

Europejski Fundusz Walutowy jako uzupelnienie unii bankowej

Projekt rozporzadzenia o ustanowieniu Europejskiego Funduszu Walutowego
przedstawiony zostat przez Komisje Europejskg 6 grudnia 2017 r.** W uzasad-
nieniu wskazata ona, ze wigkszos¢ dziatan pomocowych podjetych w czasie nie-
dawnego kryzysu w strefie euro realizowano w ramach wspolpracy miedzyrza-
dowej, poza unijnymi ramami prawnymi, w szczegolnosci poprzez ESM. Proces

43 A.Janc, Rynki kapitatowe i ich znaczenie dla wzrostu gospodarczego — czy historia moze
by¢ pouczajgca dla Europy?, [w:] A. Janc, P. Mikotajczak, K. Waliszewski, Europejska
Unia Rynkow Kapitatowych. Perspektywa finansowania przedsigbiorstw w Polsce, Ce-
DeWu, Warszawa 2015, s. 36—37.

44 Proposal for a Council Regulation on the establishment of the European Monetary Fund,
COM(2017) 827, European Commission, Brussels, 6 XII 2017.
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podejmowania decyzji w ramach takiej wspotpracy wymaga na og6t przestrze-
gania czasochtonnych procedur krajowych i dlatego czgsto trudno pogodzi¢ to
z potrzeba szybkiego i skutecznego zwalczania kryzysu. Szybsze dzialania moz-
na podejmowac w oparciu o procedury unijne. Przeksztalcenie ESM w EFW
wiaczy ten mechanizm finansowy w unijny system instytucjonalny, w ktorym
nad podejmowanymi decyzjami sprawowane sg petna kontrola sadowa i nad-
z6r Parlamentu Europejskiego, co zapewnia EFW demokratyczng legitymiza-
cj¢. Zgodnie z propozycja Komisji fundusz ten ustanowiono by na bazie obec-
nych traktatow jako podmiot prawa unijnego, do ktérego moglyby przystapic
inne panstwa UE po przyjeciu wspdlnej waluty. Bedac nastepca ESM, przejat-
by jego strukture instytucjonalna i finansowa. Fundusz kontynuowatby udziela-
nie pomocy finansowej potrzebujacym jej panstwom cztonkowskim, a nowym
elementem byloby wspomniane juz wsparcie finansowe SRF. Wsparcie to mo-
globy zosta¢ uruchomione jedynie w przypadku, gdyby zasoby SRF okazaty sie
niewystarczajace, by pokry¢ koszty likwidacji banku Iub bankow. Miatoby ono
forme linii kredytowej lub gwarancji dla SRF i musiatoby zosta¢ sptacone przez
sektor bankowy strefy euro. Komisja uznata, ze takie wsparcie jest konieczne,
by wzmocni¢ zdolnos¢ finansowa SRF i zwigkszy¢ zaufanie do systemu banko-
wego. Decyzje EFW w sprawach pilnych, np. odno$nie do udzielenia wsparcia
finansowego dla SRF, nie wymagatyby jednomys$lnosci, ale wigkszosci kwalifi-
kowanej wynoszacej 85 proc. glosow. Zasada jednomys$Inosci stosowana bylaby
natomiast we wszystkich kluczowych decyzjach finansowych (w tym dotycza-
cych zwiekszenia kapitatu). Przy zarzadzaniu programami pomocy finansowe;j
EFW dziatalby wspodlnie z Komisja Europejska. Zdolno$¢ pozyczkowa fun-
duszu powinna wynosi¢ przynajmniej 500 mld euro, co odzwierciedla obecna
zdolno$¢ pozyczkowa ESM. Kraje cztonkowskie odpowiadatyby za zobowia-
zania EFW tylko do wysokosci swego udziatu w kapitale funduszu, a budzet
UE nie odpowiadatby za wydatki czy straty EFW w ogole. Podobnie jak ESM,
fundusz ten powinien udziela¢ swym cztonkom pozyczek stabilizacyjnych, gdy
ich dostgp do finansowania rynkowego zostanie zaburzony. Wsparcie to byto-
by jednak obwarowane szeregiem warunkow, majacych spowodowac, by dany
kraj sptacit zaciagnieta w EFW pozyczke. Podobnie jak ESM, poza pozyczka-
mi ogdlnymi EFW udzielatby pozyczek m.in. na dokapitalizowanie bankow;
moglby takze nabywac na rynku pierwotnym i wtérnym obligacje skarbowe da-
nego panstwa czlonkowskiego.

Wsparcie finansowe udzielane przez EFW mialoby na celu gléwnie usta-
bilizowanie sektora finansowego i ochrong finanso6w publicznych przed skut-
kami wyniklego w tym sektorze kryzysu. Pomoc miataby by¢ warunkowa,

274 Sprawy Migdzynarodowe 2019, nr 2



Unia bankowa i Europejski Fundusz Walutowy alternatywa dla unii fiskalnej w strefie euro?

arzady musiatyby negocjowac z Komisja Europejska programy dostosowaw-
cze. Ocenia si¢ jednak, ze bylyby to dziatania zbyt pdzne, bo podejmowane
dopiero wtedy, gdy zaistniejg problemy*.

Wskazuje si¢, ze udzielanie przez EFW uwarunkowanych pozyczek pan-
stwom dotknietym kryzysem (podobnie jak dotychczas w przypadku EMS)
doprowadzi do utrwalenia obecnego systemu, w ktoérym cigzar dostosowan
spada glownie na barki tych krajow. Wedlug nich samych jedynym trwatym
rozwigzaniem jest kompletna unia fiskalna z prawdziwym budzetem federal-
nym, tylko on mogltby bowiem stanowi¢ zrédto pomocy, gdy poszczegodlne
kraje utracg dostep do rynku finansowego. Na przyktad Stany Zjednoczone
nie moglyby sobie poradzi¢ z niedawnym globalnym kryzysem finansowym
bez budzetu federalnego, z ktérego sfinansowano m.in. programy ratunko-
we dla bankow czy zwigkszong pomoc dla bezrobotnych. Zadaniem budzetu
federalnego bytoby tez przeciwdzialanie nierownomiernemu rozwojowi po-
szczegoblnych regionow strefy euro. Tylko dzieki niemu mozna byloby ztago-
dzi¢ ten problem poprzez finansowanie nowych inwestycji (np. szkolen i szkot
we Wioszech i1 Portugalii), aby zapewni¢ bardziej rOwnomierng dystrybucje
zdolnosci produkcyjnych, niezbedng do konwergencji gospodarczej. Bez ta-
kich dziatan réznice w poziomie rozwoju mogg sie tylko poglebi¢, niosac po-
wazne konsekwencje spoteczne*®. Zastrzezenia te wskazujg, ze nawet powsta-
nie EFW nie zmieni w istotny sposob dotychczasowych mozliwosci strefy euro
w aspekcie zapobiegania kryzysom finansowym i ich zwalczania.

Oceniajac szanse na ustanowienie EFW, warto odwotac¢ si¢ do analizy praw-
nych i instytucjonalnych uwarunkowan realizacji tego projektu, ktdra prze-
prowadzita Alicia Hinarejos z Uniwersytetu w Cambridge. Wynika z niej, ze
w kontekscie celow, ktore miatby realizowac fundusz, bardziej pozadane byto-
by powolanie go w ramach porzadku prawnego UE, w wyniku dobrze przemy-
slanej, szerszej reformy traktatu. W praktyce jeszcze przez dtugi czas nie bedzie
to jednak mozliwe ze wzgledu na fundamentalne spory dotyczace celu i ograni-
czen UGW. W tej sytuacji pewnym ograniczonym reformom, uwzgledniajacym
do$wiadczenia z niedawnego kryzysu finansowego, poddany zostanie EMS*.

45 H. Gabrisch, 4 fire department...

46 P. Barbieri, S. Vallée, 4 fiscal union for the eurozone. The only way to save the EU, ,,Fo-
reign Affairs” [online], 26 IX 2017 [dostep: 20 1 2018], dostgpny w internecie: <https://
www.foreignaffairs.com/articles/europe/2017-09-26/fiscal-union-eurozone>.

47 A. Hinarejos, 4 possible European Monetary Fund and the future of the euro area, ,,Year-
book of European Law” 2019, dostepny w internecie [dostgp: 15 X 2019]: <https://aca-
demic.oup.com/yel/advance-article/doi/10.1093/yel/yez003/5529337>.
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Podsumowanie

Kryzys zadluzenia publicznego w strefie euro uwypuklit stabosci konstrukeji,
na ktorej ja oparto. Istnieje Swiadomos¢, ze ré6znego rodzaju dorazne antykry-
zysowe dziatania interwencyjne podejmowane od 2010 r. nie dajg gwarancji
unikniecia zagrozen dla dalszego istnienia tej strefy ze strony przysztych kry-
zysow finansowych i gospodarczych. Poszukiwane sg zatem rozwigzania sys-
temowe, ktore miatyby je minimalizowa¢. Zwolennicy federalizmu fiskalnego
wskazujg na konieczno$¢ ustanowienia w strefie euro unii fiskalnej z odrgbnym
budzetem dla strefy euro. Projekty tego rodzaju, zakladajace zwigkszenie do-
tychczasowej skali ponoszenia wspolnego ryzyka i cigzaru dlugu publicznego,
nie maja jednak szans na akceptacje wszystkich panstw cztonkowskich. W tej
sytuacji jako pragmatyczne rozwigzanie dajagce mozliwos¢ osiagniecia przy-
najmniej czesci celow, ktorym miataby stuzy¢ unia fiskalna, a w szczego6lno-
Sci zapewnienia stabilnos$ci strefy euro, moze by¢ postrzegana unia bankowa.
Zmiang potencjalnie zwigkszajacg odporno$¢ strefy euro na przyszte kryzysy
moze by¢ realizowane juz wzmocnienie nadzoru nad bankami. Z drugiej stro-
ny perspektywa ustanowienia wspolnego systemu gwarantowania depozytow
wydaje sie dos¢ odlegta. Planowane ustanowienie Europejskiego Funduszu
Walutowego moze zwigkszy¢ mozliwosci zwalczania kryzysu zadtuzenia pu-
blicznego dopiero wtedy, gdy taki kryzys juz wystapi. Wszystkie te zmiany
nie wymagalyby modyfikowania obowigzujacych traktatow, ale stosunkowo
ograniczony zakres reform moze oznacza¢ ich mniejsza skuteczno$¢ w przy-
padku kolejnych kryzyséw. Unia Europejska, w tym strefa euro, ciagle jest
wspolnotg panstw o duzym zakresie suwerennosci i wigkszo$¢ z nich chcia-
faby takimi pozostaé. Z tego wzgledu w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci
jakiekolwiek maksymalistyczne podejscie do reform w strefie euro ma nikle
szanse na realizacj¢. Unijne instytucje i panstwa cztonkowskie beda si¢ kon-
centrowac¢ na rozwigzaniach zwickszajacych bezpieczenstwo strefy euro i ca-
tej Unii Europejskiej, ktore da si¢ zrealizowa¢ w praktyce. Do takich mozna
zaliczy¢ uni¢ bankowa i Europejski Fundusz Walutowy.

Bibliografia

Asset purchase programmes, ,,European Central Bank™ [online, dostep: 19 11 2018], dostgpny
w internecie: <https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html>.

Barbieri P., Vallée S., 4 fiscal union for the eurozone. The only way to save the EU, ,,Foreign
Affairs” [online], 26 1X 2017 [dostep: 20 1 2018], dostepny w internecie: <https://www.
foreignaffairs.com/articles/europe/2017-09-26/fiscal-union-eurozone>.

276 Sprawy Migdzynarodowe 2019, nr 2



Unia bankowa i Europejski Fundusz Walutowy alternatywa dla unii fiskalnej w strefie euro?

Bénassy-Quéré A. i in., Reconciling risk sharing with market discipline. A constructive ap-
proach to euro area reform, Centre for Economic Policy Research, styczen 2018 (CEPR
Policy Insight, 91).

Berger H., Dell’ Ariccia G., Obstfeld M., Revisiting the economic case for fiscal union in the
euro area, International Monetary Fund, Washington, DC, 21 11 2018.

Berschens R., Hildebrand J., Nein, danke. Austria’s compromise on European deposit insurance
irritates Berlin, ,Handelsblatt” [online], 13 IX 2018 [dostep: 13 X 2019], dostgpny w in-
ternecie: <https://www.handelsblatt.com/today/finance/nein-danke-austrias-compromise-
on-european-deposit-insurance-irritates-berlin/23583320.html?ticket=ST-33407237-
oPYtyuGbaEboedrbkrKd-ap2>.

Brooks J.R., Fiscal federalism as risk-sharing. The insurance role of redistributive
taxation, Georgetown University Law Center, 2014, dostgpny w internecie [dostep:
12 X12017]: <http://scholarship.law.georgetown.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2357&
context=facpub>.

Brunsden J., Germany stands firm against EU bank deposit guarantee plan, ,,Financial Times”
[online], 11 X 2017 [dostep: 3 III 2018], dostgpny w internecie: <https://www.ft.com/
content/58c9al72-ae7d-11e7-beba-5521c713abf4>.

Capital Markets Union: progress on building a single market for capital for a strong Economic
and Monetary Union, COM(2019) 136 final, European Commission, Brussels, 15 III
2019, dostgpny w internecie [dostep: 12 X 2019]: <https://ec.europa.eu/finance/docs/
policy/190315-cmu-communication_en.pdf>.

Communication to the European Parliament, the Council, the European Central Bank, the
European Economic and Social Committee and Committee of the Regions on completing
the Banking Union, COM(2017) 592 final, European Commission, Brussels, 11 X 2017.

Cozar M.M., The only feasible fiscal union for the euro area, ,,European View”, 17 V 2017.

Dreyer J.K., Schmid P. A., Fiscal federalism in monetary unions. Hypothetical fiscal transfers
within the Euro-zone, ,,International Review of Applied Economics” 2015, vol. 29, issue 4.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w spra-
wie systemow gwarancji depozytow, Dz. Urz. UE L 173,12 V1 2014.

Eichengreen B., The euros narrow path, ,Project Syndicate” [online], 11 IX 2017 [do-
step: 11 II 2018], dostgpny w internecie: <https://www.project-syndicate.org/commen-
tary/euro-narrow-path-france-germany-cooperation-by-barry-eichengreen-2017-09?
barrier=accesspaylog>.

Une Europe qui protége les Européens, ,,En Marche!” [online, dostgp: 6 1X 2017], dostepny
w internecie: <https://en-marche.fr/emmanuel-macron/le-programme/europe>.

Europejska Unia Bankowa, red. M. Zaleska, Difin, Warszawa 2015.

The fiscal impact of financial sector support during the crisis, ,,ECB Economic Bulletin” 2015,
issue 6.

Gabrisch H., 4 fire department for the Euro area. Reflections on a fiscal risk-sharing capaci-
ty, Munich Personal RePEc Archive, 18 12018 (MPRA Paper, 83965).

Genschel P., Jachtenfuchs M., From market integration to core state powers. The Eurozone
crisis, the refugee crisis and integration theory, ,Journal of Common Market Studies’
2018, vol. 56, No. 1, s. 178—196.

Hinarejos A., 4 possible European Monetary Fund and the future of the euro area, ,,Yearbook
of European Law” 2019, dostgpny w internecie [dostep: 15 X 2019]: <https://academic.
oup.com/yel/advance-article/doi/10.1093/yel/yez003/5529337>.

s

Sprawy Migdzynarodowe 2019, nr 2 277



Leokadia Oreziak

Horobin W., Macron pushes Germany to commit more to Eurozone, ,,Wall Street Journal”
[online], 13 VII 2017 [dostep: 9 1 2018], dostgpny w internecie: <https://www.wsj.com/
articles/macron-pushes-germany-to-commit-more-to-eurozone-1499946041>.

Howarth D., Quaglia L., The difficult construction of a European Deposit Insurance Scheme:
a step too far in Banking Union?, ,Journal of Economic Policy Reform” 2018, No. 21,
issue 3.

Janc A., Rynki kapitatowe i ich znaczenie dla wzrostu gospodarczego — czy historia moze by¢
pouczajgca dla Europy?, [w:] A. Janc, P. Mikotajczak, K. Waliszewski, Europejska Unia
Rynkéw Kapitatowych. Perspektywa finansowania przedsigbiorstw w Polsce, CeDeWu,
Warszawa 2015.

Jokivuolle E., Pennacch G.G., How to design the European Deposit Insurance Scheme, ,,VGox”
[online], 31 V 2019 [dostep: 16 X 2019], dostepny w internecie: <https://voxeu.org/article/
how-design-european-deposit-insurance-scheme>.

Juncker J.-C., Dokonczenie budowy europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, Komisja
Europejska, 22 VI 2015, dostgpny w internecie [dostep: 6 IX 2017]: <https://ec.europa.
eu/commission/sites/beta-political/files/5-presidents-report_pl.pdf>.

Jurkowska-Zeidler A., Europejski System Gwarantowania Depozytow: trzeci brakujgcy filar
do dokonczenia Unii Bankowej, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sec-
tio H” 2016, vol. 50, No. 4.

Key excerpts: Mario Draghi says ECB ‘Ready to do whatever it takes’, ,,The Wall Street
Journal” [online], 26 VII 2012 [dostgp: 21 VII 2019], dostepny w internecie: <https://
blogs.wsj.com/economics/2012/07/26/key-excerpts-mario-draghi-says-ecb-ready-to-do-
whatever-it-takes/>.

Konkluzje — 13—14 XII 2012 r., EUCO 205/12, Rada Europejska, Bruksela, 14 XII 2012, do-
stepne w internecie [dostep: 6 IX 2017]: <https://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_
data/docs/pressdata/PL/ec/134361.pdf>.

Micossi S., 4 blueprint for completing the Banking Union, CEPS, [Brussels] 2017 (Policy
Insights, 2017/42).

Miinchau W., Macron s fiscal union points the way for Euro-Bonds, ,,Financial Times”, 22 V 2017.

Oreziak L., Rynek finansowy Unii Europejskiej, Twigger, Warszawa 1999.

Plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych, COM(2015) 468 final, Komisja
Europejska, Bruksela, 30 IX 2015.

Proposal for a Council Regulation on the establishment of the European Monetary Fund,
COM(2017) 827, European Commission, Brussels, 6 XII 2017.

Report of the Study Group on the role of the public finance in European integration, Commission
of the European Communities, Brussels, April 1977 [raport McDougalla], dostepny w in-
ternecie [dostep: 1 111 2018]: <http://ec.europa.eu/archives/emu_history/documentation/
chapter8/19770401en73macdougallrepvoll.pdf>.

Report on economic and monetary union in the Community, Committee for the Study of
Economic and Monetary Union, June 1989 [raport Delors’a], dostepny w internecie
[dostep: 25 II 2018]: <http://ec.curopa.cu/economy_finance/publications/pages/publi-
cation6161_en.pdf>.

Report to the Council and the Commission on the realization by stages of economic and mone-
tary union in the Community, Luxembourg, 8 X 1970, dostepny w internecie [dostep: 6 111
2018]: <http://ec.europa.eu/archives/emu_history/documentation/chapter5/19701008en-
72realisationbystage.pdf>.

278 Sprawy Migdzynarodowe 2019, nr 2



Unia bankowa i Europejski Fundusz Walutowy alternatywa dla unii fiskalnej w strefie euro?

Rodrik D., Can Macron pull it off?, ,,Project Sindicate” [online], 9 V 2017 [dostep: 27 VIIT 2018],
dostepny w internecie: <https://www.project-syndicate.org/commentary/macron-germany-
eurozone-fiscal-union-by-dani-rodrik-2017-05?barrier=accesspaylog>.

Schmidt Ch.M., How to renew the European project, ,,Project Sindicate” [online], 1 IX
2017 [dostep: 27 X 2017], dostepny w internecie: <https://www.project-syndicate.org/
commentary/european-integration-france-germany-by-christoph-m--schmidt-2017-
09?barrier=accesspaylog>.

Sinn H.W., How to start paying off southern Europe s debts, ,,The Guardian” [online], 29 12018
[dostep: 12 11 2018], dostgpny w internecie: <https://www.theguardian.com/business/2018/
jan/29/how-to-start-paying-off-southern-europes-debts>.

Thirion G., European Fiscal Union: Economic rationale and design challenges, CEPS,
[Brussels] 2017 (Working Document, 2017/01).

Tsakalotos E., Banking union is not enough to save the eurozone, ,Financial Times” [on-
line], 7 I 2018 [dostgp: 11 II 2018], dostepny w internecie: <https://www.ft.com/
content/0096a770-225-11e7-bb7d-c3edfe974e91>.

Van Rompuy H., W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej, 5 X112012, dostepny w in-
ternecie [dostep: 17 X 2019]: <https://www.consilium.europa.eu/media/23809/134201.pdf>.

W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej. Sprawozdanie przewodniczqcego Rady
Europejskiej Hermana Van Rompuya, Bruksela, 26 VI 2012, dostepne w internecie [do-
step: 17 X 2019]: <https://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/PL/
ec/131295.pdf>.

Waliszewski K., Europejski System Gwarantowania Depozytow jako trzeci element Unii
Bankowej, ,,Bezpieczny Bank” 2016, nr 1 (62).

Whniosek Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgce rozporzqdzenie (UE)
nr 806/2014 w celu ustanowienia europejskiego systemu gwarantowania depozytow,
COM(2015) 586 final, Komisja Europejska, Strasburg, 24 XI 2015.

Wolff G.B., Eurozone or EU budget? Confronting a complex political question, ,,Bruegel”
[online], 29 VI 2017 [dostgp: 27 VIII 2017], dostepny w internecie: <https://bruegel.
org/2017/06/eurozone-or-eu-budget-confronting-a-complex-political-question/>.

Zaleska M., Zintegrowane ramy finansowe — koncepcja i wyzwania, [w:] Europejska Unia
Bankowa, red. M. Zaleska, Difin, Warszawa 2015.

Sprawy Migdzynarodowe 2019, nr 2 279





