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Koordynacja polityki fiskalnej i pieniê¿nej strefy euro
w obliczu kryzysu finansowego

Wstêp

Kryzys gospodarczy sta³ siê bardzo wa¿nym sprawdzianem dla skutecznoœci mecha-
nizmów polityki makroekonomicznej ustanowionych w Unii Europejskiej, a w szcze-
gólnoœci w strefie euro. Doœwiadczenia ostatnich kilkunastu miesiêcy wyraŸnie pokaza³y
¿e zabezpieczenia przewidziane w ramach kryteriów konwergencji oraz w pakcie sta-
bilnoœci i wzrostu s¹ niewystarczaj¹ce dla zapewnienia stabilnoœci finansów publicz-
nych w pañstwach nale¿¹cych do strefy euro. Nale¿y w zwi¹zku z tym zadaæ sobie
pytanie o mo¿liwoœæ bardziej skutecznej koordynacji polityki fiskalnej i pieniê¿nej
strefy euro. Czy na tym poziomie integracji europejskiej jest ona mo¿liwa? Czy s¹ ku
temu wystarczaj¹ce œrodki, a przede wszystkim wola przywódców pañstw strefy
euro?

Istota koordynacji polityki fiskalnej1 i pieniê¿nej polega na takiej kombinacji tych
dwóch niezwykle wa¿nych polityk gospodarczych, aby móc osi¹gaæ cele zwi¹zane za-
równo ze stabilnoœci¹ cen, jak i ze wzrostem gospodarczym i zatrudnieniem. Ju¿ zatem
na poziomie pañstwa narodowego d³ugookresowa koordynacja tych dwóch polityk jest
sporym wyzwaniem. Rozpatruj¹c przypadek pañstw strefy euro nale¿y podkreœliæ, ¿e
w przypadku polityki bud¿etowej mo¿emy mówiæ tylko o koordynacji zwi¹zanej
z wprowadzeniem pewnych bardziej restrykcyjnych, z bardziej skutecznymi sankcjami
regu³ fiskalnych do porz¹dku prawnego UE. Polityka pieniê¿na z kolei zosta³a ju¿
w momencie wprowadzenia euro przeniesiona na szczebel wspólnotowy i scentralizo-
wana przez Europejski Bank Centralny, natomiast polityka fiskalna pozosta³a w gestii
w³adz krajowych pañstw cz³onkowskich strefy euro. Taki podzia³ by³ zwi¹zany z istot¹
polityki fiskalnej jako bardziej uzale¿nionej od specyfiki danego kraju, jego uwarunko-
wañ wewnêtrznych, wieloœæ funkcji które wype³nia. Polityka fiskalna jest te¿ bardziej
nara¿ona na wp³yw bie¿¹cej polityki i mo¿na zaryzykowaæ tezê, ¿e politykom bardziej
„zale¿y” na posiadaniu wp³ywu na politykê fiskaln¹ ni¿ pieniê¿n¹. Naturalnie swoboda
w³adz krajowych w prowadzeniu polityki bud¿etowej zosta³a ograniczona regu³ami
zbie¿noœci finansowej wprowadzonymi w Traktacie z Maastricht, jednak w praktyce
wyst¹pi³y istotne problemy zwi¹zane z ich przestrzeganiem.
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1 Na potrzeby artyku³u sformu³owanie polityka fiskalna stosuje siê zamiennie z polityk¹ bud¿e-
tow¹.



Polityka pieniê¿na w strefie euro

Zadaniem polityki pieniê¿nej jest regulowanie wewnêtrznej wartoœci pieni¹dza
i jego si³y nabywczej. Zasadniczym celem wiêkszoœci wspó³czesnych banków central-
nych jest dbanie o stabilne ceny oraz ograniczenie wahañ wartoœci pieni¹dza. Natural-
nie równie istotnym problemem, choæ rzadziej wystêpuj¹cym, ze wzglêdu na sytuacjê
gospodarcz¹ po II wojnie œwiatowej jest przeciwdzia³anie deflacji2. Wspó³czesna poli-
tyka pieniê¿na bazuje na niezale¿nym banku centralnym, który dziêki temu ma wiêksze
mo¿liwoœci zdobycia zaufania spo³eczeñstwa oraz inwestorów i kszta³towania d³ugo-
falowej polityki pieniê¿nej3. Wyodrêbnienie dzia³alnoœci banku centralnego z innych
instytucji publicznych wynika tak¿e z przekonania, ¿e stabilizowanie wartoœci pie-
ni¹dza jest trwa³ym elementem polityki nowoczesnego pañstwa, a stabilnoœæ cen by³a
wynikiem polityki gospodarczej bez wzglêdu na to jakie cele stawia sobie rz¹d w jej in-
nych obszarach4.

Polityka pieniê¿na w strefie euro jest prowadzona na szczeblu wspólnotowym. Pañ-
stwa które przyjê³y euro zdecydowa³y siê oddaæ kompetencje w zakresie kreowania po-
lityki pieniê¿nej i wp³ywania za jej pomoc¹ na inflacjê na rzecz instytucji unijnych. Za
prowadzenie polityki pieniê¿nej w strefie euro odpowiada Europejski Bank Centralny,
który wykonuje podstawowe zadania zwi¹zane z prowadzeniem polityki pieniê¿nej.
Realizuj¹c swój podstawowy cel, polegaj¹cy na utrzymaniu stabilnego poziomu cen
EBC podporz¹dkowa³ mu g³ówne kierunki prowadzonej przez siebie polityki pieniê-
¿nej. W szczególnoœci dotyczy to kszta³towania poda¿y pieni¹dza, wysokoœci stopy
procentowej oraz kursu walutowego. Podstawowy cel Eurosystemu jest zdefiniowany
w art. 105 ust. 1 Traktatu: „G³ównym celem Europejskiego Systemu Banków Central-
nych [...] jest utrzymanie stabilnoœci cen”5. Dodatkowo EBC mo¿e podejmowaæ
dzia³ania wspieraj¹ce polityki gospodarcze pañstw strefy euro, jeœli nie zak³óca to pod-
stawowego celu EBC, czyli stabilnoœci cen. Dla realizacji celu stabilnoœci cen EBC wy-
znaczy³ cel inflacyjny na poziomie poni¿ej, ale zbli¿onym do 2% inflacji w skali roku.

Wa¿nym instrumentem kreowania tej stabilnoœci jest stopa procentowa. Aktualnie
stopy procentowe EBC s¹ na bardzo niskim poziomie, a podstawowa stopa procentowa
wynosi od lipca 2012 roku tylko 0,75%6. EBC obni¿y³ tak¿e poziom obowi¹zkowej re-
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2 Zob. System finansowy w Polsce, t. 1, red. Z. Polañski, B. Pietrzak, B. WoŸniak, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 132–133.

3 Nale¿y wspomnieæ tak¿e o argumentach, jakie pojawiaj¹ siê przeciwko niezale¿noœci banku
centralnego. Jednym z nich jest przeœwiadczenie, ¿e w sytuacji gdy polityka pieniê¿na jest czêœci¹ po-
lityki gospodarczej pañstwa, to nie mo¿e byæ dwóch niezale¿nych oœrodków prowadz¹cych politykê
gospodarcz¹ tzn. rz¹du i banku centralnego. Kolejny argument wysuwany przez przeciwników nieza-
le¿noœci banku centralnego dotyczy prowadzonej przez bank centralny polityki kursowej czy kontroli
przep³ywu kapita³u, która wed³ug zwolenników tego pogl¹du nie powinna byæ wyjêta spod kompe-
tencji rz¹du. Zob. szerzej: W. Baka, Bankowoœæ centralna: funkcje, metody, organizacja, „Zarz¹dza-
nie i Finanse”, Warszawa 1998.

4 System finansowy w Polsce, op. cit.
5 Art. 127 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/

ce32120061229pl00010331.pdf.
6 Od lipca 2012 r. stopa depozytowa wynosi 0%, a lombardowa 1,5%. http://www.ecb.euro-

pa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html (dostêp: 3 XI 2012).



zerwy sk³adanej przez banki komercyjne z 2 do 1%. A zatem EBC nie ma ju¿ du¿ego
pola do zmiany wysokoœci stóp procentowych w celu obni¿enie kosztów kredytu
i zwiêkszenia konsumpcji. Dla realizacji celu inflacyjnego EBC wybra³ strategiê bez-
poœredniego celu inflacyjnego, która choæ aktualnie dominuje wœród banków central-
nych na œwiecie7 wymaga du¿ej dyscypliny przejawiaj¹cej siê w dobrej komunikacji
z rynkiem i precyzyjnych prognoz dotycz¹cych przysz³ego poziomu inflacji i innych
wskaŸników makroekonomicznych. Poza realizacj¹ i definiowaniem polityki pie-
niê¿nej EBC ma za zadanie przeprowadzanie operacji walutowych, utrzymywanie
i zarz¹dzanie rezerwami walutowymi pañstw strefy euro oraz wspieranie sprawnego
dzia³ania systemów p³atniczych8.

Du¿ym wyzwaniem dla EBC jest takie prowadzenie polityki pieniê¿nej, aby spe³nia³a
ona swoje zadania mimo zró¿nicowanych poziomów inflacji w poszczególnych kra-
jach strefy euro. Jak wskazuje tabela 1 jej poziom ulega du¿ym wahaniom od nieco po-
wy¿ej 1% w Grecji do ponad 4% w Estonii. Wynika on naturalnie z ró¿nej sytuacji
gospodarczej i problemów wewnêtrznych poszczególnych pañstw strefy euro, ale po-
kazuje tak¿e ¿e skoordynowanie polityki pieniê¿nej przy odrêbnych politykach fiskal-
nych jest niezwykle trudnym zadaniem. Tak zró¿nicowane poziomy inflacji prowadz¹
do pytania o skutecznoœæ polityki pieniê¿nej EBC wobec poszczególnych pañstw stre-
fy euro? Oczywista wydaje siê tutaj konstatacja, ¿e innych dzia³añ z zakresu polityki
pieniê¿nej potrzebuje kraj praktycznie zagro¿ony deflacj¹, a innych pañstwa o pozio-
mie inflacji przekraczaj¹cej znacznie cel inflacyjny strefy euro. Istnieje w zwi¹zku
z tym niebezpieczeñstwo niedostosowania polityki pieniê¿nej do aktualnych potrzeb
wszystkich pañstw strefy euro w zakresie utrzymania stabilnoœci cen9.

Tabela 1
Poziom inflacji w krajach UE (dane za sierpieñ 2012 r.)

Pañstwo Grupa
Wartoœæ
bie¿¹ca

12M œrednia
krocz¹ca

1 2 3 4 5

Austria EA

H
IC

P,
r/

r

2,3 2,8

Belgia EA 2,6 3,0

Bu³garia D 3,1 2,3

Cypr EA 4,5 3,5

Czechy D 3,4 3,4

Dania ERM2/O 2,6 2,5

Estonia EA 4,2 4,5

Finlandia EA 3,3 3,1

Francja EA 2,4 2,5
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7 Stosuj¹ j¹ banki centralne np. Anglii, Polski, Australii, Nowej Zelandii, Kanady, Szwecji, Nor-
wegii. Zob. P. B³aszczyk, Stabilnoœæ cen – sposoby definicji oraz wyzwania dla polityki pieniê¿nej,
„Materia³y i Studia”, z. 249, Warszawa 2010, s. 51–52.

8 Art. 127, ust. 2, op. cit.
9 Zob. np. M. Orchymiuk, A. Rogut, Konwergencja nominalna w strefie euro. Implikacje dla

Polski, Warszawa, lipiec 2010, s. 36–43.



1 2 3 4 5

Grecja EA 1,2 1,8

Hiszpania EA 2,7 2,3

Holandia EA 2,5 2,7

Irlandia EA 2,6 1,8

Litwa ERM2/D 3,4 3,5

Luksemburg EA 2,8 3,2

£otwa ERM2/D 1,9 3,1

Malta EA 3,2 2,9

Niemcy EA 2,2 2,4

Polska D 3,8 4,0

Portugalia EA 3,2 3,3

Rumunia D 4,0 2,9

S³owacja EA 3,8 4,1

S³owenia EA 3,1 2,6

Szwecja D 0,9 1,0

Wêgry D 6,0 5,1

Wielka Brytania O 2,0 3,5

W³ochy EA 3,3 3,6

Strefa euro – 2,6 2,7

UE-27 – 2,7 2,9

�ród³o: Eurostat, cyt. za Monitor konwergencji nominalnej w UE-27, Ministerstwo
Finansów, Departament Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki, nr 10/2012.

Najwiêksze dotychczas wyzwanie dla realizacji polityki pieniê¿nej EBC przyniós³
kryzys finansowy z 2008 roku. Rol¹ EBC by³o przede wszystkim uspokojenie rynków
finansowych, aby nie pog³êbiaæ k³opotów zad³u¿onych pañstw strefy euro oraz uchro-
niæ je przed niekontrolowanym bankructwem. Dyskusja toczy³a siê zw³aszcza wokó³
kwestii skupowania przez EBC obligacji pañstw strefy euro. Choæ problem ten rodzi³
wiele kontrowersji, zw³aszcza wœród przeciwników finansowania d³ugu dodrukiem
pieniêdzy, ostatecznie EBC zg³osi³ gotowoœci do kupna obligacji nadmiernie zad³u-
¿onych pañstw strefy euro na rynku wtórnym. Decyzja ta przyczyni³a siê do obni¿enia
oprocentowania obligacji emitowanych przez rz¹dy Hiszpanii i W³och. Kolejn¹ inicja-
tyw¹, z któr¹ zmierzy³ siê EBC w obliczu kryzysu jest projekt unii bankowej, czyli
wspólnego dla strefy euro, a nawet Unii Europejskiej (jeœli pañstwa spoza strefy euro
do niej przyst¹pi¹) nadzoru bankowego. Jednak¿e dopóki w projekcie tym nie ma gwa-
rancji depozytów nale¿y rozpatrywaæ go w kontekœcie projektu. Przeciwko gwaran-
cjom protestuj¹ zw³aszcza Niemcy i kraje „pó³nocy” obawiaj¹c siê koniecznoœci
finansowania upadaj¹cych banków z pañstw po³udniowej Europy10. Wed³ug propozy-
cji Komisji Europejskiej nowy nadzór bankowy podlegaj¹cy EBC mia³yby zacz¹æ
dzia³aæ od 1 stycznia 2013 roku.
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10 Zob. M. Dowgielewicz, Niespieszna unia bankowa, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/oko-
-na-swiat/niespieszna-unia-bankowa,30970,1 (dostêp: 26 X 2012).



Polityka bud¿etowa

Zrównowa¿ona polityka bud¿etowa jest bardzo istotnym elementem skutecznej po-
lityki gospodarczej. Prowadzenie polityki bud¿etowej nale¿y do zadañ rz¹du, a jej
g³ównym celem jest zapewnienie wysokiego poziomu zatrudnienia oraz wzrostu do-
chodu narodowego. To powoduje ¿e rz¹dy s¹ sk³onne do nadmiernego zad³u¿ania siê,
aby sfinansowaæ osi¹gniêcie wspomnianych celów. Polityka bud¿etowa pe³ni w gospo-
darce trzy podstawowe funkcje: alokacyjn¹, redystrybucyjn¹ oraz stabilizacyjn¹. Funk-
cja alokacyjna pozwala na rozdysponowanie czynników produkcji pomiêdzy sektor
pañstwowy i prywatny w celu dostarczenia dóbr publicznych i spo³ecznych rozdziela-
nych poza mechanizmem rynkowym. Istot¹ tej funkcji jest zatem dostarczanie i wytwa-
rzanie ró¿nych dóbr publicznych. Funkcja redystrybucyjna z kolei ingeruje w podzia³
dochodów osobistych, za jej pomoc¹ pañstwo mo¿e zwiêkszyæ te dochody poprzez po-
moc socjaln¹ lub je uszczupliæ np. nak³adaj¹c wy¿sze podatki. Realizacja funkcji redy-
strybucyjnej odbywa siê przede wszystkim z pomoc¹ danin publicznych, dotacji,
subwencji. Jednak zw³aszcza w okresach kryzysu najistotniejsza wydaje siê byæ funk-
cja stabilizacyjna, poniewa¿ pozwala za pomoc¹ narzêdzi bud¿etowych wp³ywaæ na
stabilnoœæ makroekonomiczn¹ pañstwa. Przede wszystkim chodzi o zapewnienie jak
najbardziej stabilnego wzrostu gospodarczego przy optymalnym wykorzystaniu poten-
cja³u ekonomicznego kraju i wymaga ona do jej realizacji wykorzystania równie¿ in-
strumentów polityki pieniê¿nej11. Strefa euro tak rozumian¹ polityk¹ bud¿etow¹ nie
dysponuje. Brak polityki bud¿etowej w jej narodowym kszta³cie wynika przede
wszystkim z ograniczonej wielkoœci bud¿etu UE, który mia³by w tej sytuacji pe³niæ
rolê g³ównego instrumentu tej polityki. Jak pisze A. Nowak-Far „Podstawowe ogra-
niczenie to wielkoœæ bud¿etu UE, który wynosi ok. 1% PKB i dla którego obecnie
obowi¹zuj¹ca decyzja w sprawie zasobów w³asnych Wspólnoty przewiduje – w per-
spektywie wieloletniej – limit 1,24% DNB dla œrodków na p³atnoœci i 1,31% dla œrodków
na zobowi¹zania. Dla porównania, wielkoœæ bud¿etu federalnego Stanów Zjednoczo-
nych czy bud¿etu Kanady wynosi w obu przypadkach ok. 20% PKB tych krajów”12.
Tak rozumiana polityka bud¿etowa by³aby bardzo trudna, je¿eli nie niemo¿liwa do pro-
wadzenia w strefie euro. Pomijaj¹c wspomniane ograniczenia bud¿etu UE w pe³nieniu
jego funkcji jako instrumentu polityki fiskalnej nale¿y podkreœliæ silny zapewne sprze-
ciw poszczególnych rz¹dów na zbyt daleko id¹ce ograniczenie wp³ywu poszczegól-
nych pañstw na swoje polityki bud¿etowe. Dodatkowo pojawia siê tutaj problem
ewentualnego finansowania ze wspólnego bud¿etu szeregu zadañ tradycyjnie przypi-
sanych pañstwu jak polityka socjalna, zdrowotna czy emerytalna. Dochodzi jeszcze
kwestia ewentualnej koordynacji systemów podatkowych. Dotychczas harmonizacji
podlegaj¹ jedynie podatki poœrednie takie jak VAT czy akcyza w zakresie ich maksy-
malnych i minimalnych stawek, natomiast opodatkowanie bezpoœrednie nale¿y do
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11 Zob. System finansowy w Polsce, t. 2, op. cit., s. 290–291.
12 Zob. A. Nowak-Far, Narzêdzia Unii Europejskiej w przeciwdzia³aniu skutkom œwiatowego kry-

zysu finansowego, w: Unia Europejska wobec kryzysu ekonomicznego, red. J. Osiñski, SGH, Warsza-
wa 2009, s. 81–82.



wy³¹cznej kompetencji w³adz krajowych13. Zwa¿ywszy jakie kontrowersje budzi poja-
wiaj¹ca siê od czasu do czasu propozycja harmonizacji podatku od osób prawnych
– CIT, œciœlejsza wspó³praca w zakresie podatków bezpoœrednich wydaje siê aktualnie
niemo¿liwa. Nie oznacza to, ¿e pañstwa strefy euro mia³y i maj¹ zupe³n¹ dowolnoœæ
w prowadzeniu swoich narodowych polityk bud¿etowych. Ich podstawowym obo-
wi¹zkiem by³o przestrzeganie regu³ fiskalnych zapisanych w Traktacie z Maastricht
i Pakcie o stabilnoœci i wzroœcie, które bezpoœrednio dotycz¹ stanu finansów publicz-
nych i poziomu zad³u¿enia. Mimo ¿e polityka fiskalna podlega kompetencjom w³adz
krajowych, to skutki ich dzia³añ wp³ywaj¹ na inne kraje UE i strefy euro maj¹c istotny
wp³yw na ich sytuacjê makroekonomiczn¹14. Ju¿ Traktat o UE na³o¿y³ na pañstwa
przystêpuj¹ce do strefy euro ograniczenia w prowadzeniu polityki fiskalnej. Wprowa-
dzono wówczas regu³y fiskalne obliguj¹ce pañstwa kandyduj¹ce do strefy euro do nie-
przekraczania maksymalnych wysokoœci d³ugu publicznego i deficytu bud¿etowego
stanowi¹cych odpowiednio 60% PKB oraz 3% PKB. Kolejne zasady wprowadzi³ Pakt
stabilnoœci i wzrostu z 1997 roku, znowelizowany w roku 2005, który obligowa³ kraje
strefy euro do realizacji odpowiednich celów bud¿etowych w postaci „zbli¿enia siê do
równowagi lub osi¹gniêcia nadwy¿ki” w œrednim okresie15. Kryzys gospodarczy
z 2008 roku pokaza³ jednak ¿e zabezpieczenia fiskalne wprowadzone w ramach wspo-
minanych dokumentów by³y niewystarczaj¹ce. Œwiadcz¹ o tym choæby poziomy defi-
cytu bud¿etowego i d³ugu publicznego niektórych pañstw UE, a w szczególnoœci
cz³onków strefy euro osi¹gaj¹ce w przypadku czêœci pañstw wartoœci przekraczaj¹ce
wielokrotnie kryteria konwergencji np. Grecja, W³ochy, Irlandia, Portugalia (tabela 2).

W zwi¹zku z tym w UE rozpoczê³a siê szeroka dyskusja nad wprowadzeniem bar-
dziej zaawansowanych mechanizmów kontroli fiskalnej dla pañstw nale¿¹cych do stre-
fy euro i znacznego wzmocnienia zarz¹dzania gospodarczego w UE.

Wybrane instrumenty koordynacji polityki gospodarczej w strefie euro

Rozwi¹zaniem maj¹cym pomóc pañstwom strefy euro w unikniêciu podobnego
kryzysu w przysz³oœci jest próba bardziej zaawansowanej policy mix tzn. koordynacji
polityki bud¿etowej i pieniê¿nej w strefie euro. Dotychczasowe regu³y obowi¹zuj¹ce
w zakresie koordynacji polityk gospodarczych pañstw strefy euro w obliczu kryzysu
okaza³y siê niewystarczaj¹ce. Opiera³y siê bowiem na za³o¿eniu, ¿e rz¹dy pañstw
cz³onkowskich strefy euro maj¹ wystarczaj¹c¹ motywacjê do utrzymania dyscypliny
finansów publicznych, a bezpieczeñstwo i stabilnoœæ ca³ej strefy euro jest istotnym po-
wodem do prowadzenia zrównowa¿onej polityki finansowej. Kryzys gospodarczy
z 2008 roku pokaza³ jednak ¿e za³o¿enie to by³o b³êdne, a zabezpieczenia wpisane
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13 Minimalna stawka podstawowa podatku VAT w UE nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ 15%, natomiast
maksymalna nie mo¿e przekraczaæ 25%. Stawka obni¿ona nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ 5%. Zob. np.
http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/pl/FTU_4.18.4.pdf.

14 L. Skiba, Polityka fiskalna w unii walutowej, w: Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, red.
P. Kowalewski, G. Tchorek, J. Górski, NBP, Warszawa 2010.

15 Biuletyn miesiêczny – marzec 2011, Europejski Bank Centralny 2011, s. 77.
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/10thanniversaryoftheecbmb200806pl.pdf.



RIE 6’12 Koordynacja polityki fiskalnej i pieniê¿nej strefy euro... 295
Ta

be
la

2
P

oz
io

m
de

fi
cy

tu
bu

d¿
et

ow
eg

o
id

³u
gu

pu
bl

ic
zn

eg
o

w
pa

ñs
tw

ac
h

U
E

P
añ

st
w

o
G

ru
pa

*

P
ro

ce
du

ra
na

dm
ie

rn
eg

o
de

fi
cy

tu
D

ef
ic

yt
se

kt
or

a
g.

g.
ja

ko
%

P
K

B
D

³u
g

se
kt

or
a

g.
g.

ja
ko

%
P

K
B

st
at

us
**

te
rm

in
ko

re
kt

y
20

09
20

10
20

11
20

12
**

*
20

13
**

*
20

09
20

10
20

11
20

12
**

*
20

13
**

*

A
us

tr
ia

E
A

E
D

P
20

13
–4

,1
–4

,5
–2

,6
–3

,0
–1

,9
69

,5
71

,9
72

,2
74

,2
74

,3
B

el
gi

a
E

A
E

D
P

20
12

–5
,6

–3
,8

–3
,7

–3
,0

–3
,3

95
,8

96
,0

98
,0

10
0,

5
10

0,
8

B
u³

ga
ri

a
D

–4
,3

–3
,1

–2
,1

–1
,9

–1
,7

14
,6

16
,3

16
,3

17
,6

18
,5

C
yp

r
E

A
E

D
P

20
12

–6
,1

–5
,3

–6
,3

–3
,4

–2
,5

58
,5

61
,5

71
,6

76
,5

78
,1

C
ze

ch
y

D
E

D
P

20
13

–5
,8

–4
,8

–3
,1

–2
,9

–2
,6

34
,4

38
,1

41
,2

43
,9

44
,9

D
an

ia
E

R
M

II
/O

E
D

P
20

13
–2

,7
–2

,5
–1

,8
–4

,1
–2

,0
40

,6
42

,9
46

,5
40

,9
42

,1
E

st
on

ia
E

A
–2

,0
0,

2
1,

0
–2

,4
–1

,3
7,

2
6,

7
6,

0
10

,4
11

,7
F

in
la

nd
ia

E
A

–2
,5

–2
,5

–0
,5

–0
,7

–0
,4

43
,5

48
,4

48
,6

50
,5

51
,7

F
ra

nc
ja

E
A

E
D

P
20

13
–7

,5
–7

,1
–5

,2
–4

,5
–4

,2
79

,2
82

,3
85

,8
90

,5
92

,5
G

re
cj

a
E

A
E

D
P

20
14

–1
5,

6
–1

0,
3

–9
,1

–7
,3

–8
,4

12
9,

4
14

5,
0

16
5,

3
16

0,
6

16
8,

0
H

is
zp

an
ia

E
A

E
D

P
20

14
–1

1,
2

–9
,3

–8
,5

–6
,4

–6
,3

53
,9

61
,2

68
,5

80
,9

87
,0

H
ol

an
di

a
E

A
E

D
P

20
13

–5
,6

–5
,1

–4
,7

–4
,4

–4
,6

60
,8

62
,9

65
,2

70
,1

73
,0

Ir
la

nd
ia

E
A

E
D

P
20

15
–1

4,
0

–3
1,

2
–1

3,
1

–8
,3

–7
,5

65
,1

92
,5

10
8,

2
11

6,
1

12
0,

2
L

it
w

a
E

R
M

II
/D

E
D

P
20

12
–9

,4
–7

,2
–5

,5
–3

,2
–3

,0
29

,4
38

,0
38

,5
40

,4
40

,9
L

uk
se

m
bu

rg
E

A
–0

,8
–0

,9
–0

,6
–1

,8
–2

,2
14

,8
18

,1
18

,2
20

,3
21

,6
£

ot
w

a
E

R
M

II
/D

E
D

P
20

12
–9

,8
–8

,2
–3

,5
–2

,1
–2

,1
36

,7
44

,7
42

,6
43

,5
44

,7
M

al
ta

E
A

E
D

P
20

11
–3

,8
–3

,7
–2

,7
–2

,6
–2

,9
68

,1
69

,4
72

,0
74

,8
75

,2
N

ie
m

cy
E

A
–3

,2
–4

,3
–1

,0
–0

,9
–0

,7
74

,4
83

,0
81

,2
82

,2
80

,7
P

ol
sk

a
D

E
D

P
20

13
–7

,4
–7

,8
–5

,1
–3

,0
–2

,5
50

,9
54

,8
56

,3
55

,0
53

,7
P

or
tu

ga
li

a
E

A
E

D
P

20
13

–1
0,

2
–9

,8
–4

,2
–4

,7
–3

,1
83

,1
93

,3
10

7,
8

11
3,

9
11

7,
1

R
um

un
ia

D
E

D
P

20
12

–9
,0

–6
,8

–5
,2

–2
,8

–2
,2

23
,6

30
,5

33
,3

34
,6

34
,6

S
³o

w
ac

ja
E

A
E

D
P

20
13

–8
,0

–7
,7

–4
,8

–4
,7

–4
,9

35
,6

41
,1

43
,3

49
,7

53
,5

S
³o

w
en

ia
E

A
E

D
P

20
13

–6
,1

–6
,0

–6
,4

–4
,3

–3
,8

35
,3

38
,8

47
,6

54
,7

58
,1

S
zw

ec
ja

D
–0

,7
–0

,3
0,

3
–0

,3
0,

1
42

,6
39

,4
38

,4
35

,6
34

,2
W

êg
ry

D
E

D
P

20
11

–4
,6

–4
,2

–4
,3

–2
,5

–2
,9

79
,8

81
,4

80
,6

78
,5

78
,0

W
.B

ry
ta

ni
a

O
E

D
P

20
14

/1
5

–1
1,

5
–1

0,
2

–8
,3

–6
,7

–6
,5

69
,6

79
,6

85
,7

91
,2

94
,6

W
³o

ch
y

E
A

E
D

P
20

12
–5

,4
–4

,6
–3

,9
–2

,0
–1

,1
11

6,
0

11
8,

6
12

0,
1

12
3,

5
12

1,
8

*
E

A
–

cz
³o

ne
k

st
re

fy
eu

ro
,E

R
M

II
–

uc
ze

st
ni

k
E

R
M

II
,D

–
pa

ñs
tw

o
z

de
ro

ga
cj

¹,
O

–
pa

ñs
tw

o
z

kl
au

zu
l¹

o
p
t-

o
u
t.

**
E

D
P

–
re

ko
m

en
da

cj
a

R
ad

y
E

co
fi

n
w

s.
te

rm
in

u
li

kw
id

ac
ji

na
dm

ie
rn

eg
o

de
fi

cy
tu

.
**

*
na

po
ds

ta
w

ie
:E

ur
op

ea
n

C
om

m
is

si
on

,E
co

n
o
m

ic
F

o
re

ca
st

–
S
p
ri

n
g

2
0
1
2

.
�

ró
d³

o:
E

u
ro

st
a
t,

cy
t.

za
M

o
n
it

o
r

ko
n
w

er
g
en

cj
i

n
o
m

in
a
ln

ej
w

U
E

-2
7

,M
in

is
te

rs
tw

o
F

in
an

só
w

,D
ep

ar
ta

m
en

tP
ol

it
yk

iF
in

an
so

w
ej

,A
na

li
z

iS
ta

ty
st

yk
i,

nr
10

/2
01

2.



w traktaty europejskie zbyt ma³o wymagaj¹ce wobec pañstw cz³onkowskich UE,
a w szczególnoœci pañstw cz³onkowskich strefy euro. Dlatego te¿ w obliczu zbyt luŸnej
polityki bud¿etowej czêœci pañstw strefy euro pojawi³y siê propozycje nowych roz-
wi¹zañ gwarantuj¹cych w przysz³oœci bardziej skoordynowan¹ i wzmocnion¹ politykê
bud¿etow¹. W po³owie 2010 r. Komisja Europejska przedstawi³a nowe propozycje
zmian Paktu stabilnoœci i wzrostu w ramach szerokiej reformy zarz¹dzania gospo-
darczego Unii Europejskiej. Reformy te mia³y na celu zaostrzenie dyscypliny bud¿eto-
wej krajów cz³onkowskich16. Na pocz¹tku ka¿dego semestru europejskiego Komisja
Europejska bêdzie oceniaæ stopieñ wywi¹zywania siê poszczególnych pañstw z prze-
strzegania referencyjnych wskaŸników makroekonomicznych. Sama idea semestru
jest równie¿ nowym rozwi¹zaniem wprowadzonym na mocy jednego z aktów tzw. sze-
œciopaku, poniewa¿ dotychczas wdra¿anie zobowi¹zañ unijnych by³o poddawane
przegl¹dowi ju¿ po ich realizacji, natomiast aktualnie zgodnie z koncepcj¹ semestru
w krajowych strategiach maj¹ w wiêkszym stopniu byæ uwzglêdnianie unijne cele wy-
nikaj¹ce ze Strategii Europa 2020. Zgodnie z koncepcj¹ semestru prace na szczeblu
unijnym bêd¹ koncentrowa³y siê w pierwszym pó³roczu natomiast w kolejnej czêœci
roku bêd¹ realizowane przez parlamenty pañstw UE. Dla zwiêkszenia uto¿samiania siê
pañstw cz³onkowskich z zasadami Paktu krajowe ramy bud¿etowe powinny byæ spójne
z celami wielostronnego nadzoru w Unii, a w szczególnoœci z Europejskim Seme-
strem17. Istotne zobowi¹zania o bardziej skoordynowanej wspó³pracy w zakresie poli-
tyki gospodarczej zawarto tak¿e w Traktacie o stabilnoœci, koordynacji i zarz¹dzaniu
w Unii Gospodarczej i Walutowej (tzw. pakcie fiskalnym)18. Za³o¿enia przyjête w pak-
cie zmierzaj¹ w podobnym kierunku co wczeœniej przyjêty tzw. szeœciopak, który
znacz¹co wzmocni³ w obszarze fiskalnym Pakt stabilnoœci i wzrostu19. Z t¹ ró¿nic¹, ¿e
jako traktat miêdzyrz¹dowy wprowadzony poza strefê euro i w gronie jedynie 25 pañstw
(bez Wielkiej Brytanii i Czech) – jego ustalenia nie stanowi¹ na razie prawa powszechnie
obowi¹zuj¹cego w Unii Europejskiej20. Strony paktu zgodzi³y siê na przyjêcie szeregu
regu³ wzmacniaj¹cych dyscyplinê bud¿etow¹, koordynacjê polityk gospodarczych
oraz poprawê zarz¹dzania stref¹ euro, wspieraj¹c tym samym osi¹ganie celów Unii Eu-
ropejskiej w zakresie trwa³ego wzrostu, zatrudnienia, konkurencyjnoœci i spójnoœci
spo³ecznej21. Przewiduje on ¿e roczne saldo strukturalne sektora instytucji rz¹dowych
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16 K. Marchewka-Bartkowiak, Nowe ponadnarodowe regu³y bud¿etowe odpowiedzi¹ na kryzys
zad³u¿enia publicznego w strefie euro, „Studia ekonomiczne” 2012, nr 1 (LXXII), s. 51.

17 Rozporz¹dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1175/2011 z dnia 16 listopada 2011 r.,
http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:306:0012:0024:PL:PDF.

18 Zosta³ uzgodniony na nieformalnym posiedzeniu Rady Europejskiej 30 stycznia 2012 r., a pod-
pisany 2 marca 2012 r. na szczycie Rady Europejskiej w Brukseli (po raz pierwszy pomys³ wprowa-
dzenia Paktu fiskalnego dyskutowano na unijnym szczycie 8–9 grudnia 2011 r.). Aby pakt wszed³
w ¿ycie, musi zostaæ ratyfikowany przez 12 z 17 pañstw strefy euro. Docelow¹ dat¹ jego obowi¹zy-
wania jest 1 stycznia 2013 r.

19 Szeœciopak to pakiet szeœciu aktów legislacyjnych dotycz¹cych zarz¹dzania gospodarczego
w UE i strefie euro wzmacniaj¹cy Pakt Stabilnoœci i Wzrostu. Wszed³ w ¿ycie w grudniu 2011 roku.

20 Zob. np. T. G, Grosse, Walka z kryzysem strefy euro i o w³adzê w Europie (2010–2012),
http://www.omp.org.pl/artykul.php?artykul=277 (10.11.2012).

21 Traktat o stabilnoœci, koordynacji i zarz¹dzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej, art. 1,
http://european-council.europa.eu/media/639256/16_-_tscg.pl.12.pdf.



i samorz¹dowych musi byæ zrównowa¿one lub wykazywaæ nadwy¿kê22. W przypadku
stwierdzenia znacznych odchyleñ od celu œredniookresowego lub œcie¿ki dostosowaw-
czej prowadz¹cej do tego celu, zostaje automatycznie uruchomiony mechanizm kory-
guj¹cy. Mechanizm ten obejmuje zobowi¹zanie stron Traktatu do podjêcia œrodków
maj¹cych na celu skorygowanie odchyleñ w okreœlonym czasie. Strony paktu musz¹
informowaæ o planach emisji d³ugu publicznego, a wa¿ne reformy poddaæ dyskusji,
a tak¿e w niektórych przypadkach skoordynowaæ z innymi pañstwami oraz instytucjami
UE23. Znacz¹c¹ koordynacjê w zakresie polityki bud¿etowej w strefie euro przewiduj¹
wspólne wymogi w zakresie krajowych bud¿etów zapewniaj¹c minimaln¹ spójnoœæ
polityk fiskalnych pañstw strefy euro. Zawiera siê w nich propozycja wieloletniego
planowania bud¿etowego i posiadanie regu³ bud¿etowych, które wymusza³by tworze-
nie bud¿etów krajowych zgodnie z zasadami traktatowymi24. Zapisy te choæ obiecuj¹ce
zw³aszcza w zakresie wprowadzenia wiêkszego nadzoru nad prowadzon¹ przez po-
szczególne kraje polityk¹ bud¿etow¹ bêd¹ jednak skuteczne tylko pod warunkiem fak-
tycznego ich przestrzegania przez strony umowy. Nale¿y nadmieniæ, ¿e zdaniem czêœci
autorów s¹ one spóŸnione, poniewa¿ ju¿ w momencie wejœcia do obiegu waluty euro
wiêkszoœæ pañstw UGW nie spe³nia³a warunków konwergencji fiskalnej25. St¹d te¿ rów-
nie istotna jak nowe bardziej skoordynowane regu³y w koncepcji wzmocnionego
zarz¹dzania gospodarczego w Unii Europejskiej, a szczególnoœci w strefie euro, jest
wola polityczna poszczególnych pañstw do realizacji wspólnych regu³.

Podsumowanie

Wiêksza koordynacja polityki pieniê¿nej i fiskalnej w strefie euro jest niezbêdna dla
unikniêcia w przysz³oœci problemów podobnych do tych, które naruszy³y stabilnoœæ
strefy euro w ostatnich miesi¹cach. Ze specyfiki polityki gospodarczej, która aby by³a
skuteczna wymaga po³¹czenia zarówno celów wynikaj¹cych z polityki pieniê¿nej, jak
i za³o¿eñ polityki bud¿etowej na linii bank centralny–rz¹d wynikaj¹ napiêcia dotycz¹ce
kszta³tu polityki gospodarczej. Skuteczne i wzajemnie uzupe³niaj¹ce siê prowadzenie
polityki pieniê¿nej oraz bud¿etowej jest niezwykle trudne z powodu czêsto wyklu-
czaj¹cych siê celów obu polityk. Polityka pieniê¿na prowadzona jest w perspektywie
d³ugofalowej przez niezale¿ny bank centralny. Niezale¿noœæ funkcjonalna Europej-
skiego Systemu Banków Centralnych zosta³a prawnie zapewniona. Narodowe banki
centralne jedynie wykonuj¹ zadania Europejskiego Banku Centralnego, nie mog¹c de-
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22 Wymóg ten uwa¿a siê za spe³niony, je¿eli roczne saldo strukturalne sektora instytucji rz¹do-
wych i samorz¹dowych odpowiada celowi œredniookresowemu dla danego pañstwa, okreœlonemu
w zmienionym pakcie stabilnoœci i wzrostu, przy czym dolny pu³ap deficytu strukturalnego wynosi
0,5% produktu krajowego brutto w cenach rynkowych. Art. 3b, ibidem.

23 Ibidem, art. 3.
24 Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie wymogów dla ram bud¿eto-

wych pañstw cz³onkowskich, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:
306:0041:0047:PL:PD.

25 Zob. np. £. Wróblewski, Kryzys Unii Gospodarczej i Walutowej – przyczyny i dotychczasowe
rozwi¹zania, „Biuletyn Instytutu Zachodniego” 2012, nr 74, s. 3.



cydowaæ o sposobach oraz instrumentach realizacji prawnie zdefiniowanego celu pod-
stawowego. Nie posiadaj¹ równie¿ mo¿liwoœci jego zmiany i zosta³y zobowi¹zane do
wykonywania wszystkich zadañ zwi¹zanych z realizacj¹ tego celu26. Z kolei polityka
bud¿etowa prowadzona na szczeblu krajowym zbyt czêsto chce pogodziæ szereg
sprzecznych interesów w celu zadowolenia ró¿nych grup spo³ecznych. W obawie
przed brakiem sukcesów wyborczych jej twórcy czêsto decyduj¹ siê na dzia³ania za-
pewniaj¹ce sukces w krótkiej perspektywie, ustêpstwa i zaniechanie reform. Niebez-
piecznym zjawiskiem dla skutecznoœci nowych zasad mo¿e byæ próba zmiêkczania
wczeœniej wprowadzonych regu³ fiskalnych zw³aszcza dla doraŸnych celów politycz-
nych. Nale¿y podkreœliæ, ¿e dla ich skutecznoœci potrzebny jest znacznie wiêkszy auto-
matyzm pewnych mechanizmów stabilizacyjnych i bardziej restrykcyjne sankcje za
nieprzestrzeganie regu³ fiskalnych. Warto zauwa¿yæ ¿e dotychczasowe regu³y fiskalne
nie by³y wystarczaj¹co egzekwowane st¹d te¿ trudno jednoznacznie oceniaæ czy s¹ za
s³abe, czy Ÿle skonstruowane. Jest prawdopodobne, ¿e w istocie spe³ni³by swoj¹ funk-
cjê gdyby by³y zrealizowane na takim poziomie, jaki zak³adano w momencie ich two-
rzenia. Z kolei pe³na koordynacja polityki gospodarczej prowadzonej na szczeblu
wspólnotowym w strefie euro wymaga³aby daleko id¹cych zmian w postaci wiêksze-
go bud¿etu, wspólnej odpowiedzialnoœæ za d³ug publiczny oraz bardziej skoordynowa-
nego systemu podatkowego.
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Summary

The coordination of the eurozone’s fiscal and monetary policy in the face
of the economic crisis

The financial crisis of 2008 has subjected the eurozone to a serious test. Is it feasible to
achieve an effective co-ordination of fiscal and monetary policy in the eurozone? Given the cir-
cumstances, what role will the European Central Bank play, and what will be the role of Member
States? The aim of this paper is to analyze the opportunities for greater coordination of fiscal and
monetary policy in the eurozone given the current economic crisis. The first part of the paper
presents the principles of monetary policy, its objectives and tasks. The role of the European
Central Bank in the development of this policy and monetary policy instruments used to mitigate
the consequences of declining confidence in the eurozone are also examined. The second part of
the paper concentrates on the objectives and functions of fiscal policy. The last part discusses se-
lected instruments for closer cooperation of the eurozone countries in terms of fiscal policy
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