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1. Uzasadnienie wyboru tematu

[stotnym elementem rozwazan dotyczacych podjetego problemu badawczego s3
kwestie zwigzane z wplywem stabilnoéci finansowej na sprawnos¢ funkcjonowania
wspolnego obszaru walutowego. Euro jako wspdlna waluta panstw cztonkowskich Unii
Gospodarczej i Walutowej stanowi podstawowy czynnik umozliwiajgcy integracj¢
i zacie$nianie relacji pomiedzy narodowymi rynkami finansowymi. Globalny kryzys
finansowy spowodowat liczne zmiany w strukturach gospodarek, w tym takze w sektorach
realnych krajow strefy euro. Ukazal on zaréwno niedoskonatos¢ istniejacych powigzan
gospodarczych, jak réwniez poddat weryfikacji zarowno zasady lezace u podstaw powolania
unii monetarnej jak i sam mechanizm prewencyjno - nadzorczy. Regres gospodarczy obnazyt
stabosci instytucjonalne oraz proceduralne, ktore staly si¢ jedng z przyczyn destabilizacji
finansowej Wspdlnoty. W wyniku kryzysu finansowego uwidocznily si¢ braki w unijnym
systemie zarzadzania. Gldéwnymi powodami oslabienia koniunktury gospodarczej w obszarze
jednowalutowym okazalo si¢ ignorowanie zasad konwergencji, brak jednolitego systemu
nadzoru bankowego, stabos¢ bankéw oraz brak mechanizmu antykryzysowego.

Proces integracji gospodarczej w Unii Gospodarczej i Walutowej od poczatku
istnienia Wspoélnoty wykazuje niespdjnos¢ dostosowan w poszczegdlnych obszarach
ekonomicznych panstw czlonkowskich. Ujednoliceniu sfery monetarnej towarzysza silne
rozbieznosci w strukturach zaangazowania panstw w rozwdj gospodarczy. Wystepuja liczne
dysproporcje w postaci negatywnych efektow prowadzonej polityki gospodarczej i procesu
integracji. Skutkiem kryzysu finansowego jest pogorszenie stanu finanséw publicznych
panstw Wspolnoty. Kryzys gospodarczy strefy euro wymaga redefinicji funkcji i rozwiazan
instytucjonalnych. Pomimo tego, ze pierwsze etapy kryzysu dotyczyly rynkéw finansowych,
jego skutki poprzez kanaly transmisyjne objely rowniez inne obszary, w tym strefe realna.
Kryzys unaocznil zagrozenia wynikajace z zaklocen rownowagi makroekonomicznej.
Zarzadzanie i nadzér nad prowadzong polityka makroekonomiczng Unii Gospodarczej
i Walutowej utrudnia swoboda prowadzenia polityki fiskalnej, pozostajacej w gestii rzadow
panstw czionkowskich. Brak woli politycznej utworzenia unii fiskalnej, w ujeciu Teorii
Optymalnych Obszaréw Walutowych wymusza rozszerzenie podejscia o nowe czynniki
instytucjonalne.

Dynamiczny wzrost dlugu publicznego i deficytow budzetowych panstw strefy euro,
zwlaszcza peryferyjnych, przyczynil si¢ m.in. do asymetrycznego szoku popytowego.

Prowadzona przez Europejski Bank Centralny jednolita polityka monetarna spowodowala




obnizenie stop procentowych, ale i zmniejszenie sklonnosci do oszczgdzania. Skutkiem
obnizenia stop procentowych byla ekspansja kredytowa bankéw. Wysoki poziom integracji
rynkéw finansowych Wspélnoty przyspieszyl alokacj¢ $rodkéw pienigznych z panstw
dysponujacych ich nadwyzka do tzw. panstw konsumujacych. Skutkiem dzialan zwigzanych
ze wzrostem wydatkéw w tych pafistwach byt wzrost importu, zwigkszenie stopnia spekulacji
finansowych oraz powstanie bafki na rynku nieruchomosci. Spowolnienie gospodarcze przy
réwnoczesnym braku mozliwosci dewaluacji waluty oraz nieustanny wzrost dlugu
publicznego spowodowaly zachwianie sytuacji finansowej nie tylko pojedynczych panstw
czlonkowskich unii walutowej, ale rowniez calej Wspdlnoty. Unia monetarna nie byla
przygotowana na kryzys finansow publicznych. Najwigkszym problemem panstw
czlonkowskich okazal si¢ fakt, ze panstwa te emitowaly swoj dlug w walucie, nad ktorg
nie posiadaly kontroli. Skutkiem tego byt brak odpornosci na spekulacje na rynkach
finansowych.

W obliczu ograniczonej skutecznos$ci standardowych mechanizméw rozwigzywania
kryzysow i wobec braku skutecznosci dotychczasowych dzialan stabilizacyjnych, powolano
do zycia mechanizm nadzoru nad funkcjonowaniem bankéw z prymarng rolg Europejskiego
Banku Centralnego. Mimo powotania do zycia jednolitego mechanizmu nadzorczego, w Unii
Europejskiej nadal pojawiaja si¢ opinie negujace postgpujaca instytucjonalizacje, ale takze
wskazujgce na potrzebe dalszej konsolidacji kontroli bankowej. W reakcji na kryzys
opracowany zostal plan naprawczy, bedacy podstawa dzialan prowadzacych do ozywienia
gospodarczego. Komisja Europejska wraz z instytucjami unijnymi podjely liczne dzialania
wcelu zapewnienia stabilnosci finansowej Wspdlnoty oraz nadania nowego impulsu
rozwojowego krajom strefy euro. Dzialania antykryzysowe poprzedzito przyjecie
dokumentow strategicznych, takich jak zalecenia i wytyczne, ktére mialy ujednolicié
podejscie do walki z przyczynami i skutkami kryzysu.

Analiza dokumentéw, materialéw Zrodlowych i dzialan podejmowanych
przez europejskich politykéw, prowadza do wniosku, ze postgpujaca instytucjonalizacja,
moze prowadzi¢ z jednej strony do dalszej marginalizacji pozycji panstw spoza strefy euro,
azdrugiej stwarza¢ wigksze mozliwosci dla krajow zmierzajacych do wprowadzenia
wspolnotowej waluty. Biorge pod uwage dotychczasowe sposoby zwalczania niestabilnosci
systemu finansowego strefy euro a takze jej sytuacje gospodarcza wydaje sie, ze strefa euro
nie posiada efektywnego systemu funkcjonowania, co moze wynika¢ m.in. ze stabej
legitymizacji, uprawniajacej do podejmowania zdecydowanych dziatan, braku przejrzystosci

ram prawnych oraz ograniczonego podmiotowego zasiegu dzialania.




Problemy wynikajace z nieskutecznosci stosowanych dotychczas standardowych
i niestandardowych mechanizméw i dzialan korygujacych, rodza potrzebe przeprowadzenia
analizy obecnego stanu determinant stabilnosci finansowej unii walutowej. Wobec
powyzszego, w rozprawie poddano analizie m.in. wpltyw polityki pieni¢znej na stabilizacj¢
strefy euro jako calosci, dokonano analizy mechanizméw zapewnienia stabilnosci finansowe;j
w procesie integracji walutowej w Unii Europejskiej, a zwlaszcza analizy stopnia realizacji
przez kraje strefy euro ekonomicznych warunkéw tej integracji tzw. kryteriow konwergencji.
Przeprowadzone badania umozliwily okreslenie wplywu stabilnosci finansowej strefy euro
na sprawno$¢ jej funkcjonowania 1 skuteczno$¢ realizowanych przez nig celow

makroekonomicznych.

2. Cele rozprawy i hipotezy badawcze

Celem pracy jest zweryfikowanie tezy dotyczacej niewystarczalnosci struktury
instytucjonalnej i mechanizméw korygujacych dla zapewnienia stabilnosci finansowej

w Eurosystemie. W szczeg6lnosci chodzi o odpowiedzi na pytania:

1. Czy wypelnienie kryteriow konwergencji z Maastricht ma wplyw na stabilnosé
finansowa panstw cztonkowskich strefy euro?

2. W jaki sposob problemy ze stabilno$cia finansowa poszczegdlnych panstw strefy euro,
moga mie¢ przelozenie na destabilizacj¢ finansowg innych panstw czlonkowskich
i calego obszaru jednowalutowego?

3. Jaki jest wplyw struktury instytucjonalnej UGIW i stosowanych mechanizméw
korygujacych na stabilnos¢ finansowa panstw czlonkowskich strefy euro,
ze szczegblnym uwzglednieniem sytuacji kryzysowych?

4. W jaki sposéb stabilnos¢ finansowa przeklada si¢ na realizacje gléwnych celow

makroekonomicznych strefy euro?

W koncepcji rozprawy sformutowano nast¢pujaca teze: Struktura instytucjonalna Unii
Gospodarczej i Walutowej oraz wdrozone mechanizmy korygujace nie zapewniaja stabilnosci
finansowej w obszarze jednowalutowym. Przestankami dla tak sformutowanej tezy sa

przyj¢te nastgpujace hipotezy badawcze:



1. Stabilno§¢ finansowa jest warunkiem sprawnego funkcjonowania gospodarki
rynkowe;j.

2. Strefa euro nie spelnia kryteriéw optymalnego obszaru walutowego, co zwigksza
ryzyko niestabilnosci finansowej.

3. W trakcie funkcjonowania strefy euro procesy dywergencji okazaly si¢ silniejsze
niz procesy konwergencji.

4. Jednolita polityka pieni¢zna realizowana na obszarze podzielonym na rynki
krajowe przyczynia si¢ do destabilizacji strefy euro jako calosci.

5. Zaréwno wdrozone mechanizmy instytucjonalne, jak i podejmowane dzialania
dyskrecjonalne nie wplynety w zasadniczy sposob na poprawe stabilnosci strefy

curo.

3. Metodologia i zakres badan

Dla udowodnienia przedstawionych hipotez badawczych oraz osiagniecia zalozonych
celow w pracy wykorzystano rézne metody badan ekonomicznych, wykorzystywanych

w nurcie ekonomii pozytywnej, w tym:

1. metod¢ krytycznej analizy literatury, umozliwiajaca ocen¢ stanu wiedzy w zakresie
teoretycznych aspektow stabilnosci oraz niestabilnosci finansowej ze szczegdlnym
uwzglednieniem czynnikéw determinujacych stabilno$¢ finansowa w  Unii
Gospodarczej i Walutowe;j,

2. metody analiz statystycznych,

3. metod¢ modelowania ekonometrycznego.

Przy rozwazaniu zagadnienia stabilnosci finansowej wykorzystano literature krajowa
i zagraniczng. Uwzgledniono takze krajowe i unijne akty prawne oraz dokumenty
i sprawozdania Komisji Europejskiej. Istotne Zrédlo informacji stanowily dane statystyczne
gromadzone w ramach statystyki publicznej i udostgpniane przez Eurostat. Wykaz

wykorzystanej w pracy literatury zestawiono w bibliografii.




4. Struktura pracy

Uklad rozprawy doktorskiej jest podporzadkowany przyjetej tezie badawczej
oraz weryfikacji empirycznej hipotez badawczych. Praca sklada si¢ z dwoch czgscei:
teoretycznej i praktycznej. Czgé¢ teoretyczng tworza trzy rozdzialy. Czes¢ praktyczna
obejmuje dwa rozdzialy rozprawy. Rozdzialy teoretyczne zawierajg wnioski ze studiéw
literaturowych. Celem czg$ci empirycznej rozprawy jest ocena funkcjonowania europejskiego
obszaru walutowego pod katem wptywu stabilnoéci finansowej na sprawno$¢ funkcjonowania
strefy euro, a wigc mozliwos¢ realizacji przez wspdlny obszar walutowy kluczowych celow
gospodarczych. W tej cze$ci pracy przeprowadzono analizg poszczegdlnych mechanizmow
zapewniania stabilnosci finansowej unii walutowej oraz analiz¢ stopnia realizacji kryteriow
konwergencji z Maastricht i wplywu przelozenia stopnia realizacji kryteriow na poziom
stabilnosci finansowej, zarowno poszczegdlnych krajow cztonkowskich jak i calej strefy euro.
W rozdziatach praktycznych zweryfikowano wplyw realizacji kryteriow konwergencji
na stabilnos¢ finansowg wspolnego obszaru walutowego, oraz konsekwencje ekonomiczne
niewypelnienia kryteriow z Maastricht. Ponadto, przeprowadzono analiz¢ wplywu probleméw
ze stabilnoscia finansowa poszczeg6lnych krajow strefy euro na destabilizacj¢ finansowa
innych panstw czlonkowskich i calej unii walutowej. Badania empiryczne umozliwily
rowniez dokonanie oceny stopnia realizacji Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Na postawie badan
empirycznych oceniono realny wplyw Europejskiego Banku Centralnego na stabilnosé
finansowa krajow czlonkowskich wspdlnego obszaru walutowego, ze szczegdlnym
uwzglednieniem sytuacji kryzysowych.

W czgsci teoretycznej rozprawy, na podstawie krytycznej analizy literatury
zaprezentowane zostaly teoretyczne aspekty strefy euro, proces integracji walutowej
oraz koszty i korzysci wiazace si¢ z czlonkostwem we wspdlnym obszarze walutowym.
Dodatkowo w ramach rozdzialéw teoretycznych oméwione zostalty zasady funkcjonowania
strefy euro oraz poszczegolne kryteria konwergencji. Dokonano charakterystyki
poszczegolnych krajow czlonkowskich obszaru walutowego i okreslono sytuacje euro jako
pienigdza miedzynarodowego. Zaprezentowano réwniez podstawowe zalozenia i strukture
sieci bezpieczenstwa finansowego oraz rol¢ banku centralnego w zarzadzaniu kryzysem
wsystemie finansowym, poprzez dzialania prewencyjne obejmujace standardowe
i nickonwencjonalne narzedzia oddziatywania na system finansowy. Po przeprowadzeniu

badan empirycznych, zaprezentowano wyniki i wyciagnigto wnioski.




5. Whioski

Stabilno$¢ i bezpieczenstwo to glowne determinanty prawidiowego funkcjonowania
systemu finansowego, atym samym zapobiegania zachwianiom réwnowagi finansowej.
Literatura przedmiotu klasyfikuje termin stabilnosci finansowej wedlug dwoch wymiarow:
jako pojecie odnoszone do sytuacji gospodarczej panstwa, w ktorej realizowane sa funkcje
stabilnego systemu finansowego, badZ pojecie okreslane mianem stanu przeciwnego
niestabilnosci finansowe;j.

Zapewnienie stabilnosci finansowej jest uzaleznione od wielu czynnikow
o charakterze mikro i makroekonomicznym, endo i egzogenicznym, jak réwniez krajowym
i globalnym. Dla utrzymania stabilno$ci systemu finansowego wazne sg zardwno czynniki
o charakterze mikroekonomicznym, takie jak struktura systemu finansowego i zasady jego
funkcjonowania, a takze sprawnie dzialajaca sie¢ bezpieczenstwa finansowego i regulacje
prawne. Wérdd czynnikow mikroekonomicznych wymienia si¢ elementy takie jak zdrowy
system prawny, sie¢ bezpieczefistwa finansowego, dyscypling rynkowa, zarzadzanie, nadzor
wiadcicielski 1 kontrolg, wiarygodno$¢ i przejrzystos¢ (m.in. odpowiednie zasady
rachunkowosci). Sposréd czynnikow makroekonomicznych istotng role odgrywaja:
stabilizacyjna polityka gospodarcza, sytuacja w sferze realnej gospodarki, spdjnos¢ i jakosc
polityki fiskalnej i monetarnej oraz zachodzace migdzy nimi relacje. Poza tym czynniki
makroekonomiczne obejmuja przygotowana i sekwencyjng liberalizacje finansows, a takze
odpowiednig strukturg i funkcjonowanie rynku. Wewngtrzne determinanty tzw. endogeniczne
zawierajg czynniki instytucjonalno-makroekonomiczne, ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem
rynku i infrastrukturg. Determinanty zewnetrzne tzw. egzogeniczne to natomiast ryzyko
makroekonomiczne oraz zdarzenia (katastrofy naturalne, wydarzenia polityczne).

Kluczowg ceche stabilnosci finansowej stanowi bezpieczenstwo finansowe.
Bezpieczenstwo finansowe postrzegane jako bezpieczenstwo rynku finansowego, okreslane
jest jako pojecie wielowymiarowe. Bezpieczefistwo finansowe systemu finansowego
to bezpieczenstwo instytucji i transakcji finansowych, bezpieczenstwo segmentéw rynku
finansowego oraz bezpieczenstwo klienta rynku finansowego. Pomiedzy wymiarami
bezpieczenstwa finansowego zachodzi wzajemny zwiazek sprezenia zwrotnego. Wszystkie
elementy bezpieczenstwa finansowego, determinuja bezpieczefistwo systemu finansowego.
Determinanta stabilnosci finansowej jest takze mechanizm sieci bezpieczenstwa finansowego.
Dbatos¢ o zapewnienie stabilnosci finansowej wymaga zaangazowania wielu instytucji.
Zespot instytucji finansowych realizujacych wielowymiarowe zadanie w zakresie stabilnosci

systemu finansowego, definiowany jest jako sie¢ bezpieczenstwa finansowego.



Jedna z najistotniejszych determinant rozwoju rynkow finansowych na przetomie XX i XXI
wieku jest proces globalizacji. Globalizacja utozsamiana jest z wieloplaszczyznowym
procesem wspdlzaleznosci pomigdzy poszczeg6lnymi gospodarkami, rynkami i systemami
finansowymi.

W ocenie stabilnosci finansowej istotna jest analiza szeroko interpretowanego ryzyka,
majacego wplyw na te stabilno$¢, identyfikacja czynnikow mogacych przyczyni¢ si¢
do niestabilnosci finansowej oraz ocena stabilno$ci systemu finansowego. W kontekscie
systemu finansowego, szczeg6étowa analiza i pomiar stabilnosci finansowej przeprowadzane
sa m.in. przez bank centralny, dysponujacy szeregiem narzgdzi umozliwiajgcych otrzymanie
najprecyzyjniejszego wyniku umozliwiajacego wyciagniecie wnioskow i podjgcie stosownych
dzialan na rzecz stabilnosci. Wérod zalecen dla prawidlowo przeprowadzonej analizy
wymienia si¢ konieczno$¢ wykorzystania mnogich determinant stabilnosci finansowe;.

Integracja zarowno gospodarcza jak tez walutowa, oznacza dokonujacy si¢ w sferze
gospodarki proces laczenia w jedng catos¢ pewnych czesci, odrgbnych dotad elementow.
Forma migdzynarodowej integracji gospodarczej jest integracja regionalna, nast¢pujaca
na danym obszarze geograficznym. W ciggu ostatnich dziesigcioleci, teoria integracji
walutowej ulegla znacznym zmianom. Powstato wiele koncepcji wyodrebniania optymalnego
obszaru walutowego. Mimo, iz w dalszym ciagu teoria optymalnych obszaréw walutowych
uznana jest za niespojna, a jej poszczegdlne nurty opieraja si¢ na roéznych, czasem
wykluczajacych si¢ zalozeniach, pozostaje ona podstawowym narzedziem analizy procesow
integracji walutowej we wspélnych gospodarkach.

Historia globalnych kryzyséw finansowych dowodzi mozliwosci réwnoczesnego
zalamania si¢ wielu segmentéw rynku finansowego i wynikajacej z tej sytuacji koniecznosci
zaciesnienia integracji w wymiarze przekraczajacym uprawnienia pojedynczego banku
centralnego w zakresie przywrdcenia stabilnosci finansowej. Stabilnos¢ systemu finansowego
uwarunkowana jest w coraz wigkszym stopniu czynnikami zewnetrznymi i tzw. efektem
zarazania. Integracja europejskiego rynku finansowego, liberalizacja przeplywow
kapitalowych i konglomeracja stanowig duze wyzwanie w obszarze utrzymania stabilnosci
finansowej.

Doswiadczenia panstw czlonkowskich unii monetarnej dowodza zahamowania
procesow konwergencji realnej, wyrazanego zwigkszeniem zréznicowania poziomu wzrostu
gospodarczego, rentownosci obligacji, dywergencji stop inflacji a takze dywergencji struktur
eksportu. Problemy Unii Gospodarczej i Walutowej wynikaja z faktu, ze panstwa

cztonkowskie wspélnego obszaru walutowego nie spetnialy i w dalszym ciggu nie spelniajg




kluczowych cech optymalnego obszaru walutowego. Struktura instytucjonalna Unii
Gospodarczej i Walutowej oraz wdrozone mechanizmy korygujace nie zapewniaja stabilnosci
finansowej w obszarze jednowalutowym. Wypelnienie kryteriow konwergencji z Maastricht
ma wplyw na stabilno$¢ finansowa panstw czlonkowskich strefy euro. Problemy
ze stabilnoscia finansowg poszczeg6lnych panstw unii walutowej, mogg mie¢ przelozenie
na destabilizacje finansowa innych panstw cztonkowskich i calego obszaru jednowalutowego.
Destabilizacja finansowa gospodarek innych panstw czlonkowskich oraz calej strefy euro
nastepuje poprzez tzw. efekt zarazania, tj. przenoszenia negatywnych skutkéw na inne rynki.
Ponadto panstwa czlonkowskie zobligowane sa do udzielania pomocy finansowej pafstwom,
dla ktérych wsparcie finansowe w obliczu utraty stabilnosci finansowej jest niezbedne.
Struktura instytucjonalna UGiW i stosowanych mechanizméw korygujacych powinna
wplywaé na stabilno$¢ finansowg panstw czlonkowskich strefy euro poprzez narzg¢dzia
i metody oddzialywania na sytuacje kryzysowe. Zardwno wdrozone mechanizmy
instytucjonalne, jak i podejmowane dzialania dyskrecjonalne nie wplynely w zasadniczy
sposOb na poprawe stabilnosci strefy euro.

W zwiagzku z tym, ze stabilno$¢ finansowa jest warunkiem sprawnego funkcjonowania
gospodarki rynkowej, a strefa euro nie spetnia kryteriow optymalnego obszaru walutowego,
gospodarka Unii Gospodarczej i Walutowej jest niestabilna. Problemy ze stabilnosciag
finansowa poszczegolnych panstw strefy euro maja przelozenie na destabilizacje finansowa
innych panstw czlonkowskich i calego obszaru jednowalutowego. Proces ,,zarazania”
zwigksza niestabilno$¢ i podatno$¢ na kryzys innych panstw strefy. Ponadto, stabilne panstwa
czlonkowskie Wspolnoty, wspomagaja finansowo kraje niestabilne, ponoszac niejako
konsekwencje ich probleméw finansowych. W trakcie funkcjonowania strefy euro procesy
dywergencji okazaty si¢ silniejsze niz procesy konwergencji. Okazuje si¢, ze wypelnienie
kryteriow konwergencji z Maastricht ma znaczny wplyw na stabilno$¢ finansowa panstw
czlonkowskich Wspdlnoty. Duzym problemem, z ktérego wynika kryzys strefy euro jest brak
stosowania sankcji finansowych wobec panstw nie stosujacych si¢ do zasad konwergencji.
Destabilizacje strefy euro jako catosci poglebia jednolita polityka pieni¢zna realizowana
na posegmentowanym na rynki krajowe obszarze oraz brak nadzoru nad politykg fiskalng
poszczeg6lnych panstw uczestniczacych w Unii Gospodarczej i Walutowe;.

Kryzys finanséw publicznych unii walutowej strefy euro (zwlaszcza Grecji, Portugalii,
Hiszpanii, Irlandii i Wloch) byl konsekwencja utraty stabilnosci finansowej na skutek
wystgpienia kryzysu finansowego i gospodarczego w latach 2008-2009. Akceleratorem

kryzysu byly silne powigzania pomig¢dzy sektorem finanséw publicznych i sektorem




bankowym. Sekwencja rozprzestrzeniajgcego si¢ kryzysu w strefie euro uwidocznita stabosci
instytucjonalne wystepujace w strefie euro. Na trwajacy kryzys finansowy Wspolnoty
wplywaja m.in. ignorowanie zasad konwergencji, brak systemow okreslajgcych nadzor
bankowy, sytuacja bankéw oraz brak skutecznego mechanizmu antykryzysowego.
Kryzys finansowy w Unii Gospodarczej i Walutowej pokazal, ze obowigzujace procedury
majace na celu zapewnienie stabilnosci finansowej w strefie euro nie s3 wystarczajaco
skuteczne, a niestabilno$¢ finansowa dowiodla, iz narzedzia koordynacji i nadzoru,
nie sa w stanie zapobiec poglebiajacemu si¢ zadluzeniu panstw czlonkowskich strefy euro.
Do$wiadczenia ostatnich dwoch dekad funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej
dowodza naprzemiennego wzrostu badZ zmniejszenia znaczenia dyscypliny instytucjonalnej
bankéw centralnych w dzialaniach majacych na celu przeciwdzialanie niestabilnosci
finansowej sektora bankowego Wspolnoty. W dalszym ciagu nie istnieje bowiem optymalny
model nadzoru bankowego. Opracowanie regulacji bankowych catkowicie zabezpieczajgcych
przed niestabilnoscig finansowa najprawdopodobniej nie jest mozliwe, bowiem wiele zalezy
od podejscia do kwestii bezpieczenstwa finansowego 1 odpowiedzialnosci finansowe;j.

Nieodzowne wydaje si¢ zatem opracowanie nowych instrumentéw dyscypliny
regulacyjnej kladacej nacisk na zmian¢ strategii i modelu dzialania. Niewatpliwie
zaangazowanie sektora bankéw centralnych w zapewnienie stabilnosci finansowej wzrasta,
ale nastgpuje w oparciu o przyjete indywidualne formy dzialania, roznigce si¢ w zaleznosci
od dzialan zaakceptowanych przez poszczegélne banki centralne. Wachlarz roznic dotyczy
przede  wszystkim  kwestii  instytucjonalno-prawnych,  instrumentéw  nadzoru
wykorzystywanych przez banki centralne oraz obowigzujacych relacji pomiedzy sektorem
bankowym a innymi jednostkami stabilizujgcymi system finansowy.

Unia Gospodarcza i Walutowa w dalszym ciagu nie jest optymalnym obszarem
walutowym.  Stopien otwartosci  gospodarek panstw  czlonkowskich  Wspdlnoty
nie jest jednolity. Roéznica pomiedzy krajami czlonkowskimi dotyczy réwniez poziomu
rozwoju gospodarczego i dobrobytu. Brakuje ponadto synchronizacji cykli koniunkturalnych,
co ma destabilizujacy wplyw na stabilno$¢ finansowa i poglebia réznice rozwojowe. Poglebia
si¢  takze zréznicowanie konkurencyjnosci pomigdzy poszczegélnymi panstwami
czlonkowskimi strefy euro. Skutkuje to generowaniem nadmiernych nadwyzek, badz trwatych
deficytow. W zakresie polityki gospodarczej utrzymuje si¢ dualizm. Centralizacja polityki
gospodarczej strefy euro przy jednoczesnym braku harmonizacji polityki fiskalnej Wspdlnoty,
przyczynila si¢ do znacznej destabilizacji finansowej, szczegélnie panstw peryferyjnych,

przejawiajacej si¢ nadmiernym deficytem budzetowym i diugiem publicznym oraz stagnacja




i recesja gospodarcza, a w konsekwencji kryzysem gospodarczo-finansowym. Przyczyna
stagnacji gospodarczej niektorych panstw czionkowskich strefy euro jest takze niewlasciwie
okreslony mandat Europejskiego Banku Centralnego, skupiajacego si¢ w przewazajacym
zakresie na utrzymaniu niskiej inflacji, zamiast koncentracji na stymulowaniu wzrostu
gospodarczego. Ponadto, istotny problem stanowi nieadekwatnos¢ stop procentowych
do sytuacji gospodarczej i finansowej poszczegolnych panstw czlonkowskich Unii
Gospodarczej i Walutowej. Niekorzystna sytuacj¢ komplikuje liberalne podejscie
do spekulacji finansowych i stabo$§¢ nadzoru nad calym sektorem finansowym.
Nieefektywnos$¢ gospodarki Unii Gospodarczej i Walutowej poglebia staba legitymacja,
brak zdecydowanych dzialan, brak przejrzystosci ram prawnych i ograniczony podmiotowy
zasigg dzialania.

Powyzsze przyklady dziatan destabilizujgcych sytuacje finansowa unii walutowej
$wiadcza o tym, ze nieodzowne jest wzmocnienie systemu zarzadzania ekonomicznego
niemalze we wszystkich elementach sktadowych strefy euro. Zmian wymaga zwlaszcza
Pakt Stabilnosci i Wzrostu Gospodarczego, przede wszystkim zapisow dotyczacych
koordynacji polityki gospodarczej, zwlaszcza polityki fiskalnej i zapiséw odnoszacych si¢
do regut fiskalnych. Niezbedne elementy skutecznego systemu kontroli fiskalnej stanowié
powinny powszechno$¢ sankcji a takze szybko$¢ i niezawodnos$¢ ich uruchomienia.
Konieczne wydaje si¢ réwniez wprowadzenie konsekwencji finansowych za naruszenie
reguly dlugu oraz reguly sredniookresowej rownowagi fiskalnej i zastgpienie obowigzujacej
dotychczas procedury politycznej negocjacji kolejnych etapéw procedury nadmiernego
deficytu procedura prawna, gwarantujacg wigzacy mechanizm uruchomienia sankcji. W celu
zapewnienia stabilnosci finansowe;j strefy euro, nalezy zwigkszy¢ rzetelnosé sprawozdawcza,
poprzez zapewnienie dostgpu instytucji unijnych do narodowych danych statystycznych
poszczegblnych panstw czlonkowskich Unii Gospodarczej i Walutowej. Kryzys grecki
pokazal jak fatalna w skutkach dla calej Wspdlnoty, moze okaza¢ si¢ utrata stabilnosci
finansowej jednego panstwa czlonkowskiego. Problemy Grecji nie tylko zachwialy
stabilnoscig finansowa Unii Gospodarczej i Walutowej, ale réwniez zakwestionowaly
trwalos¢ integracji walutowej. Istotnym elementem zapobiegajacym takim sytuacjom
w przysztosci moze by¢ wprowadzenie zmian fiskalnych w narodowej polityce gospodarczej,
umozliwiajacych ksztaltowanie krajowych budzetow w zgodzie z ustalonymi regulami
na poziomie unijnym. Narodowe ramy polityki fiskalnej winny sklaniaé¢ do przestrzegania
obowigzujacych wymogéw Paktu. Dopracowania wymaga mechanizm reagowania

na sytuacje kryzysowe.
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