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1. WPROWADZENIE

W dniu 21 czerwca 2019 r. przywodcy UE spotkajg sie¢ w Brukseli, aby podsumowac
postepy w realizacji planu, ktdry stanowi trzon europejskiego projektu i ma zasadnicze
znaczenie dla dziatan UE w reakcji na kryzys gospodarczy, finansowy i spoteczny, jaki
nastapit po 2007 r.: planu budowy poglebionej i bardziej sprawiedliwej unii gospodarczej
i walutowej.

Dziesig¢ lat temu, wkrotce po tym, jak kryzys $wiatowy uderzyt w UE i strefe euro, Europa
doswiadczyta szybkiego pogorszenia sytuacji gospodarczej i spotecznej, najgorszego od II
wojny $wiatowej. Kryzys finansowy w krotkim czasie rozwingt si¢ w Kryzys gospodarczy
i zadluzeniowy w strefie euro. UE musiata sprosta¢ dwom najwazniejszym wyzwaniom. Po
pierwsze, w krotkim terminie musiala zachowaé stabilno$¢ i integralno$¢ strefy euro
i zaradzi¢ bezprecedensowym zakloceniom gospodarczym i spotecznym. Po drugie musiata
opracowac iuruchomi¢ ambitny projekt majacy na celu usunigcie stabosci w strukturze
wspolnego obszaru walutowego, aby zapewni¢ jego prawidlowe funkcjonowanie
W dhuzszym okresie.

Od tamtego czasu poczyniono istotne post¢py na obu tych frontach. Juz siddmy rok z rzedu
notuje si¢ wzrost europejskiej gospodarki i zgodnie z przewidywaniami wzrost nastgpi takze
W przysztym roku. Wskaznik zatrudnienia jest rekordowo wysoki, natomiast stopa
bezrobocia rekordowo niska. Gospodarki panstw czlonkowskich ponownie wykazuja
konwergencje. Wzmocniono ogdlng stabilnos$¢ i integralnos$¢ strefy euro, utworzono uni¢
bankowa 1 znaczaco usprawniono strukture strefy euro. Postep ten wymagat silnego
przywodztwa i stanowczych decyzji. Sprawozdanie pieciu przewodniczacych® z czerwca
2015r. nadalo zdecydowany kierunek tym dziataniom. Poglebienie europejskiej unii
gospodarczej i walutowej byto tez jednym z dziesigciu priorytetow wyznaczonych przez
Komisje na poczatku kadenc;j i2.

Wykres 1: Najwazniejsze fakty i liczby dotyczace UE i strefy euro

Euro

M W 2019r. 75% obywateli popiera euro, w poréwnaniu z 67 % w czasie, gdy obecna Komisja
obejmowata urzad.

M Okoto 60 krajow na $wiecie postuguje si¢ euro, bedzie si¢ nim poshugiwaé lub powigze swoja walute
Z euro.

Postepy w zakresie sytuacji gospodarczej

M Od poczatku kadencji Komisji Junckera w UE powstato 13,4 mln miejsc pracy.

»Sprawozdanie pigciu przewodniczacych: ,,Dokonczenie budowy europejskiej unii gospodarczej i walutowe;”
Jean-Claude Juncker w $cistej wspotpracy z Donaldem Tuskiem, Jeroenem Dijsselbloemem, Mario Draghim
i Martinem Schulzem, 22 czerwca 2015 r. Sprawozdanie to poprzedzita ,,Analiza unii gospodarczej i walutowej”,
opracowana przez Jeana-Claude’a Junckera, Donalda Tuska, Jeroena Dijsselbloema i Mario Draghiego oraz
poddana dyskusji podczas nieformalnego posiedzenia Rady Europejskiej w dniu 12 lutego 2015 r.

»Nowy poczatek dla Europy: Moj program na rzecz zatrudnienia, wzrostu, sprawiedliwo$ci oraz zmian
demokratycznych” — wytyczne polityczne na nastgpng kadencj¢ Komisji Europejskiej, 15 lipca 2014 r.,
przewodniczacy Jean-Claude Juncker.




M Stopa bezrobocia w UE, wynoszaca 6,4 % w kwietniu 2019 r., jest na najnizszym poziomie od poczatku
stulecia, kiedy zaczgto rejestrowa¢ zharmonizowane dane dotyczace wszystkich panstw cztonkowskich
UE.

Bezrobocie mtodziezy w UE zmniejszyto si¢ z 21,7 % w 2014 r. do 14,2 % w kwietniu 2019 r.
Gospodarka UE odnotowuje siedem lat nieprzerwanego wzrostu.

Place obnizyly si¢ w nastepstwie kryzysu, ale potem rosty, zwlaszcza od 2017 r. W latach 2014-2019
poziom wynagrodzenia na pracownika wzrost o okoto 10 % zaréwno w UE, jak i w strefie euro.

Podczas gdy kryzys nadatl impet reformom, to w konteks$cie bardziej korzystnej sytuacji
gospodarczej wola polityczna do dokonczenia unii gospodarczej i walutowej nieco ostabta.
W rezultacie, pomimo niewatpliwej poprawy, w strukturze unii gospodarczej i walutowej
nadal wystepuja istotne luki, ktére ostatecznie ostabiajg atrakcyjno$¢ euro na arenie
mig¢dzynarodowej izdolnos¢ UE do zapewniania miejsc pracy, wzrostu gospodarczego,
sprawiedliwo$ci spotecznej i stabilnosci makroekonomicznej. Po szeroko zakrojonych
konsultacjach® Komisja w grudniu 2017 r. przedstawila plan dziatania i seri¢ wnioskow
ustawodawczych w celu zaradzenia tym stabosciom *.

Podczas szczytu panstw strefy euro w czerwcu 2018 r. (w rozszerzonym skladzie 27
panstw) przywodcy powierzyli Eurogrupie prowadzenie prac nad szeregiem zagadnien
w celu osiggnigcia porozumienia podczas szczytu strefy euro w grudniu 2018 r. Z tej okazji
przywddcy panstw na nowo podjeli probg rozwigzania zasadniczych kwestii, ktorymi sa
w szczegblnosci: (i) wprowadzenie wspolnego mechanizmu ochronnego dla jednolitego
funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow, co zasadniczo uzgodniono
juz w2012r.°, (ii) wzmocnienie roli Europejskiego Mechanizmu Stabilnoci, (iii)
okreslenie nastgpnych dziatah na drodze do wustanowienia europejskiego systemu
gwarantowania depozytéw, (iv) opracowanie modelu instrumentu budzetowego na rzecz
konwergencji i konkurencyjnosci dla strefy euro oraz (v) przyspieszenie prac majacych na
celu wzmocnienie mig¢dzynarodowej roli euro. Cho¢ poczyniono pewne postepy, zadne
Z tych prac nie zostaty jeszcze zakofnczone.

Po uptywie prawie doktadnie czterech lat od publikacji sprawozdania pigciu
przewodniczacych niniejszy komunikat zawiera przeglad postgpéw w budowaniu
poglebionej i bardziej sprawiedliwej unii gospodarczej i walutowej, w $wietle ogolnej
sytuacji gospodarczej. State ozywienie gospodarcze w strefie euro w ostatnim czasie
wykazuje pewne oznaki ostabienia, ktore poglebiaja bardziej ztozona sytuacja
geopolityczna inapiecia w handlu. W ostatnich  kilku latach w duzym stopniu
wykorzystywano polityke pieniezng, aby wspiera¢ wzrost gospodarczy. Polityka fiskalna
okazata si¢ do$¢ sprzyjajaca w strefie euro jako calosci, ale w panstwach o wysokim

® Dokument otwierajacy debatg na temat poglebienia unii gospodarczej i walutowej, 31 maja 2017 r., Komisja
Europejska.
W oredziu o stanie Unii wygloszonym w dniu 13 wrzesnia 2017 r. przewodniczacy Juncker o$wiadczyt
jednoznacznie: ,,Dazymy do tego, by cata Unia Europejska postugiwata si¢ euro jako swoja waluta, zgodnie
z wymogami Traktatu”. Od tamtej pory Bulgaria (ktorej waluta jest juz powiazana z euro) wystapita o Scislg
wspolprace z Europejskim Bankiem Centralnym i podjeta szereg zobowiazan w lipcu 2018 r., aby utorowaé drogg
do cztonkostwa w ERM II, natomiast Chorwacja wiasnie wystapita o $cista wspolprace z Europejskim Bankiem
Centralnym i oczekuje sig, ze wkrotce wystapi o przystapienie do unii bankowej.

® Wspélny mechanizm ochronny dla jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
przewidziano juz w konkluzjach Rady Europejskiej z grudnia 2012 r.



poziomie zadluzenia pole manewru wcigz jest ograniczone. Zdolno$¢ naszych gospodarek
do przetrwania Kkryzysu ipowrotu do normalnego stanu oraz do zapewnienia
dlugoterminowego wzrostu dochodéw i sprawiedliwosci spotecznej zaleze¢ bedzie w duzej
mierze od racjonalnych krajowych polityk i instytucji, od odpornosci krajowych struktur
gospodarczych i spotecznych oraz od jakos$ci finanséw publicznych.

Ponadto, zwazywszy na $cistg integracj¢ naszych gospodarek, zwlaszcza w strefie euro,
ktora wytwarza 85 % produktu krajowego brutto UE-27, zdolno$¢ do wyijscia z kryzysu i do
ponownego wzrostu zaleze¢ bedzie réwniez od tego, na ile odporna bedzie struktura
europejskiej unii gospodarczej i walutowej. Przyszto$¢ unii gospodarczej i walutowej nie
jest zatem wyltacznie sprawa panstw w peini uczestniczacych w unii walutowej, ale catej
UE, a w szczegdlnosci panstw, ktore przyjma euro w przysztosci®.

Ocena dotychczasowych dokonan jest sposobem wspolnego skupienia si¢ na tym
przedmiocie. Cho¢ kwestie wrazliwe oraz rozbiezne opinie co do dalszych dziatan
dotyczacych wunii gospodarczej 1walutowej sa dobrze znane, nie powinny nas
powstrzymywa¢ przed osiggnigciem kompromisu. W przeciwnym razie zaprzepascimy
z trudem wywalczone osiggniecia ostatnich 10 lat. Czas odej$¢ od sztywnych pogladow
I ozywi¢ nasze wspolne ambicje.

2. OD CZEGO ZACZELISMY

W nastepstwie kryzysu finansowego i zadtuzeniowego jednym z pierwszych dziatan bylo
wyposazenie strefy euro w mechanizmy zarzadzania w Sytuacji kryzysu finansowego,
wspierajagce rzady, ktére utracity dostep do rynku na warunkach stabilnych stop
procentowych. Europejski Mechanizm Stabilnosci, dysponujac kwota w wysokosci 500 mld
EUR, moze obecnie zapewnia¢ pomoc finansowa panstwom czlonkowskim strefy euro,
ktore doswiadczaja powaznych problemow finansowych 1lub s3 zagrozone ich
wystapieniem.

Po drugie, wprowadzono kluczowe elementy unii bankowej, aby wzmocni¢ sektor
finansowy, ostabi¢ powigzania mig¢dzy bankami a panstwami, ograniczy¢ pomoc dla
bankoéw ze $rodkow publicznych oraz przezwyciezy¢ niekorzystny wptyw rozdrobnienia
regulacji inadzoru wzdluz granic krajowych. Jednolity zbior przepisow dla bankow
zapewnia zestaw norm ostrozno$ciowych majacych zastosowanie w catej UE. Stuzy takze
za podstawe jednolitego rynku ustug bankowych. Jednolity Mechanizm Nadzorczy
sprawuje nadzor nad najbardziej znaczacymi bankami w unii bankowej. Jezeli dochodzi do
upadto$ci znaczacego banku ijego restrukturyzacja iuporzadkowana likwidacja jest
w interesie publicznym, jest ona przeprowadzana przy pomocy jednolitego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zgodnie ze spéjnym zestawem przepisOw.

Po trzecie, postepy w tworzeniu unii rynkow kapitatowych przyczyniaja si¢ do odpornosci
systemu finansowego 1 do ograniczenia ryzyka dzigki udzialowi sektora prywatnego
W podziale ryzyka. Ulatwia to przedsigbiorstwom dostep do kapitatu, a osobom fizycznym
korzystanie z nowych sposobow inwestowania i dywersyfikacji oszczednosci. Efektywne
ramy niewyplacalno$ci sa niezbedng czes$cia zdolnego do dostosowan i sprzyjajacego
wzrostowi otoczenia biznesu, a zatem decydujagcym elementem dobrze funkcjonujacej unii
gospodarczej iwalutowej. W ostatnich latach UE poczynita znaczne postgpy

® COM (2017) 821. Komunikat Komisji - Dalsze dzialania na rzecz dokonczenia budowy unii gospodarczej
i walutowej: plan dziatania.



W usprawnianiu tych ram; dla przykladu Parlament Europejski i Rada osiggnety niedawno
porozumienie polityczne w sprawie dyrektywy’, ktora zapewni przedsigbiorcom mozliwo$é
ponownego startu w przypadku niepowodzenia w dziatalnosci gospodarczej oraz zwigkszy
skutecznos¢ postgpowan restrukturyzacyjnych i upadtosciowych.

Po czwarte, unijny nadzor makroekonomiczny i budzetowy nad panstwami cztonkowskimi
zostal znaczaco wzmocniony przez wprowadzenie procedury dotyczacej zakldcen
réwnowagi makroekonomicznej, usprawnienie krajowych ram budzetowych oraz reforme
paktu stabilno$ci 1wzrostu, czyli zestawu zasad majacych zapewni¢, by panstwa
cztonkowskie prowadzily prawidtowa polityke budzetowa. Wszystkie te nowe elementy
zostaly wiaczone do europejskiego semestru, unijnego procesu koordynacji polityki
gospodarczej. Podkresli¢ nalezy dwa punkty: Panstwa czlonkowskie s3 obecnie
zobowigzane do poddawania swoich projektow planéw budzetowych ocenie na poziomie
UE, zanim plany te zostang przyjete w kraju, a w koordynacji polityki stosuje si¢ podejscie
wykraczajace poza perspektywe poszczegdlnych panstw cztonkowskich 1 uwzglednia
kwestie istotne dla strefy euro jako catosci.

Najwazniejsze innowacje instytucjonalne i proceduralne uzupetniono dodatkowymi,
bardziej ukierunkowanymi ulepszeniami ram zarzadzania gospodarczego. Usprawniono
europejski semestr iobecnie wraz z koordynacja i monitorowaniem krajowych polityk
gospodarczych zwraca si¢ wieksza uwage na wyzwania dla strefy euro jako cato$ci oraz na
wspieranie konwergencji gospodarczej i spotecznej. Komisja wydata wytyczne dotyczace
stosowania mechanizmow elastyczno$ci w ramach zasad paktu stabilnosci i wzrostu celem
wspierania wzrostu gospodarczego i utatwiania reform i inwestycji, aby osiaggna¢ lepsza
rownowage miedzy potrzebami panstw cztonkowskich w zakresie stabilizacji i trwatosci®.
Szacuje si¢, ze dodatkowa przestrzen wynikajgca z elastyczno$ci w ramach paktu
stabilnos$ci 1 wzrostu spowodowata wzrost produktu krajowego brutto UE 0 0,8 % w ciagu
ostatnich czterech lat i przyczynita si¢ do powstania okoto 1,5 mIn dodatkowych miejsc
pracy. Plan inwestycyjny dla Europy (,,plan Junckera”) uruchomiono dodatkowo, obok
europejskich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych. Wedtug szacunkdéw kwota 400 mld
EUR, jaka zmobilizowano za posrednictwem tego nowego instrumentu, odpowiada za
wzrost produktu krajowego brutto 0 0,6 % i powstanie 750 000 miejsc pracy”’.

Komisja wysungta tez na pierwszy plan kwestie spoleczne, przedstawiajac projekt
Europejskiego filaru praw socjalnych, ktory proklamowaty pozostate instytucje Unii
Europejskiej, oraz uwzgledniajac priorytety spoteczne w europejskim semestrze. Komisja
opracowata roéwniez, w konsultacji z panstwami cztonkowskimi, ramy odniesienia, aby
wspiera¢ konwergencje w réznych obszarach polityki w dziedzinie zatrudnienia i spraw
spotecznych. Aby zapewni¢ podstawy merytoryczne i wspiera¢ proces reform na poziomie
krajowym, Rada przyjela zalecenie dla panstw czlonkowskich strefy euro dotyczace
ustanowienia doradczych krajowych rad ds. produktywno$ci. Wreszcie, Komisja powotata

COM(2016) 723. Whniosek w sprawie dyrektywy dotyczacej ram prawnych restrukturyzacji zapobiegawczej,
drugiej szansy i srodkow zwigkszajacych skuteczno$¢ postepowan restrukturyzacyjnych, upadto$ciowych
i w zakresie umorzenia.

COM(2015) 12. Optymalne wykorzystanie elastycznos$ci przewidzianej w obowigzujacych postanowieniach paktu
stabilnos$ci i wzrostu.

Dane przedstawione w tym akapicie sa szacunkami Komisji; zob. rowniez: Oredzie o stanie Unii, przewodniczacy
Jean-Claude Juncker, 12 wrze$nia 2018 r., a takze wktad Komisji w nieformalne spotkanie przywédcéw UE-27

w Sybinie (Rumunia) w dniu 9 maja 2019 r.



Stuzbe ds. Wspierania Reform Strukturalnych, aby gromadzi¢ wiedzg¢ ekspercka z catej
Europy i zapewnia¢ wsparcie techniczne panstwom cztonkowskim.

W ciggu pierwszych miesiecy swojej kadencji Komisja Junckera musiata stawi¢ czota
ponownemu kryzysowi, kiedy to Grecja nie zrealizowata swojego drugiego programu
dostosowan gospodarczych i przez kilka tygodni realna byta grozba ,,Grexitu”. Komisja
pomogla przygotowaé grunt pod nowy program pomocy stabilizacyjnej, ktory uzgodniono
podczas szczytu panstw strefy euro w lipcu 2015 r. Komisja opracowata réwniez plan
majacy pomoéc Grecji w ustabilizowaniu gospodarki i zmaksymalizowaniu wykorzystania
funduszy UE, aby pobudzi¢ tworzenie miejsc pracy, wzrost gospodarczy i inwestycje.
W latach 2014-2020 w ramach roéznych programéw finansowania UE zmobilizowata na
rzecz Grecji kwote siggajaca 35 mld EUR, ktora wedtug szacunkow spowodowala wzrost
0 2 % produktu krajowego brutto. W krytycznym momencie w lipcu 2015 r. Komisja za
pomoca pozyczki krotkoterminowej przyczynita si¢ do uruchomienia kwoty 7 mld EUR
w ramach finansowania pomostowego z europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej,
co skutecznie zapobiegto niezaplanowanemu gwaltownemu wyjsciu Grecji ze strefy euro™.
W sierpniu 2018 r. Grecja z powodzeniem zakonczyla trzyletni program pomocy
stabilizacyjnej, w ramach ktérego otrzymata kredyty na laczng kwote 61,9 mld EUR,
uzaleznione od przeprowadzenia kompleksowego programu reform na niespotykang dotad
skale. Pomoglo to Grecji ugruntowa¢ swoja pozycje w UE 1 strefie euro oraz umozliwito UE
uporanie si¢ z pozostatymi skutkami kryzysu.

W dniu 17 lipca 2015 r. Rada przyjela decyzje przyznajaca Grecji krotkoterminowa pomoc finansowa w ramach
europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej. Ta krotkoterminowa pomoc finansowa umozliwita Grecji
splate zaleglosci wobec Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i narodowego banku greckiego (Bank of
Greece) oraz pozyczki od Europejskiego Banku Centralnego, zanim zaczgta otrzymywac s$rodki finansowe
w ramach nowego programu Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci.



Wykres 2: Wzmocniony zestaw narzedzi

Unia gospodarcza:

Unia finansowa:

Procedura dotyczaca zaktécen réwnowagi Jednolity zbiér przepiséw: zharmonizowane
makroekonomicznej: wczesne wykrywanie zagrozen przepisy w celu stworzenia bardziej odpornego,
stabilnosci gospodarczej przejrzystego i efektywnego sektora finansowego

w Europie

Odnowiony europejski semestr: usprawniony
i wzmocniony, wiekszy nacisk na kwestie Pakiet bankowy: kompleksowy zestaw
spoteczne reform, ktére wzmocniq odpornosé

unijnych bankéw i zwiekszq mozliwosé

Zalecenia dla strefy euro: wiekszy nacisk na przeprowadzenia ich skutecznej
priorytety strefy euro restrukturyzacji i uporzgdkowanej

Stuzba ds. Wspierania Reform Strukturalnych: le,:m::jcsjll(’i:;:ysn;s:,::: :ﬁ,z::’;i‘xznia
wsparcie techniczne na rzecz reform w depozytéw
panstwach cztonkowskich

o . Zharmonizowane przepisy dotyczace

Europejski ﬁ,l" Praw sae) "",l"y'fh" k'luczowe ) gwarantowania depozytow: ochrona depozytéw
zasady wspierajgce sprawiedliwe i sprawnie do kwoty 100 000 € na klienta i na bank
funkcjonujqce rynki pracy i systemy opieki
spotecznej Jednolity mechanizm nadzorczy / jednolity

5 mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej

Ocena'skf.ltk'ow spol.eczny ch: przeprowadzona likwidacji: scentralizowaneJnadzorowanie i :
w °d"'es'e’!'" do RANoW32eg0 RIOgIaIIC . restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja
dostosowan makroekonomicznych dla Grecji v e i

sl owe rady .ds. P foduktywnos'ci: 525 Unia rynkéw kapitatowych: nowe przepisy,
monitorowanie zmian produktywnosci i ktére wzmocniq unie gospodarczg i
konkurencyjnosci walutowq oraz miedzynarodowq role euro

Whioski ustawodawcze w sprawie przez promowanie mobilnosci kapitatu i

ustanowienia specjalnych instrumentow
budzetowych stuzgcych wzmocnieniu
europejskiej unii gospodarczej i walutowej

Unia fiskalna:

udziatu sektora prywatnego w podziale
ryzyka

Unia rynkéw kapitatowych poprawi takze
dostep do finansowania przez zwiekszenie
finansowania rynkowego, w szczegdlnosci

Demokratyczna rozliczalnosé i silnie-
jsze instytucje:

Wsparcie finansowe dla panstw cztonkowskich Zwiekszona odpowiedzialnosé: bardziej
znajdujgcych sie w trudnej sytuacji: rézne intensywny dialog z Parlamentem
fundusze ratunkowe prowadzace do Europejskiego Europejskim, parlamentami narodowymi,
Mechanizmu Stabilnosci rzqdami krajowymi i zainteresowanymi
) stronami
Pakiety ustawodawcze - dwupak/szesciopak: )
surowszy nadzor budzetowy i skupienie sie na Nowy poczqtek dialogu spotecznego w UE:
zadtuzeniu wiecej mozliwosci oméwienia priorytetéw
dla partneréw spotecznych na wszystkich
Europejska Rada Budzetowa: niezalezne szczeblach
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Europejski Bank Centralny odegrat istotng role w przywroceniu zaufania w strefie euro. Od
poczatku $wiatowego kryzysu finansowego w 2008 r. inastgpujagcego po nim kryzysu



zadluzeniowego strefy euro srodki polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego
przyczynity si¢ w znaczacy sposob do poprawy warunkéw finansowych dla przedsigbiorstw
I gospodarstw domowych oraz do wyzszego tempa wzrostu gospodarczego i wigkszej
inflacji w strefie euro. Srodki te, stuzace utrzymaniu stabilno$ci cen, obejmuja: bardzo
niskie, a nawet ujemne stopy oprocentowania, oferowanie bankom operacji refinansowania
Z dlugimi terminami zapadalno$ci, warunkowe ubezpieczenie ptynnosci za pomoca
bezwarunkowych transakcji zakupu obligacji skarbowych oraz zakup i posiadanie obligacji
sektora prywatnego i publicznego. Oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw
I gospodarstw domowych ze strefy euro pozostawato bliskie rekordowo niskich poziomow
i utrzymywata si¢ stopniowa tendencja wzrostowa wolumenu kredytoéw bankowych.
Sprzyjato to ekspansji gospodarczej, ktora z poczatkowo niestabilnego i nierbwnomiernego
ozywienia rozwinela si¢ w trwalg ekspansje, podczas gdy ryzyko deflacji w duzej mierze
znikne¢to. Biorge pod uwage wszystkie srodki polityki pienigznej zastosowane od potowy
2014 r. i te podjete w czerwcu 2018 r., ogélny wptyw na inflacje i stope wzrostu realnego
produktu krajowego brutto w strefie euro szacuje si¢ w obu przypadkach na okoto 1,9 %
lacznie w latach 2016-2020".

Ogoétem UE podjeta zdecydowane dziatania, aby zaradzi¢ wielu brakom i uchybieniom
w pierwotnej strukturze unii gospodarczej i walutowej. Wzmocniono zestaw narzedzi, jak
pokazano na wykresie 2,

a jednoczesnie odzyskano zaufanie rynku. Spready rentownos$ci obligacji skarbowych sa
miarg ryzyka postrzeganego przez inwestorow. Na wykresie 3 przedstawiono znaczne
roznice w dochodach z obligacji skarbowych przed wprowadzeniem euro, w jaki sposéb
roznice te praktycznie znikty po wprowadzeniu euro, ich gwaltowny wzrost w nastepstwie
kryzysu, anastgpnie stopniowe zmniejszanie si¢, poczawszy od 2012r., przy bardzo
zréznicowanej sytuacji w poszczegdlnych panstwach. Cho¢ ocena dokonywana przez
uczestnikow rynku moze nie by¢ zawsze w pelni racjonalna, to zmiany spreadu rentownosci
obligacji skarbowych stanowig pewng oznake wiarygodnos$ci istniejacych warunkow
instytucjonalnych oraz biezacej polityki gospodarczej, zarbwno na poziomie europejskim,
jak i krajowym®2.

! Europejski Bank Centralny, Biuletyn ekonomiczny, marzec 2019.

2 Na te aspekty zwrocono juz uwage w ,,Sprawozdaniu na temat unii gospodarczej i walutowej we Wspélnocie
Europejskiej” z 1989 r., opracowanym przez Komitet ds. Badan nad Unia Gospodarcza i Walutowa, ktéoremu
przewodniczyt Jacques Delors. Zob. na przyktad: ,,Mechanizmy rynkowe moga do pewnego stopnia wywierac
dyscyplinujacy wptyw. [...] Do$wiadczenie sugeruje jednak, ze punkt widzenia rynku niekoniecznie daje silne
i przekonujace sygnaty[...]”.



Wykres 3: Zaufanie do panstw strefy euro zostalo w duzej mierze odzyskane
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3. AKTUALNA SYTUACJA

Wyniki osiagnigte w ostatnich latach zasluguja na uwage z punktu widzenia zar6wno
instytucjonalnego, jak i gospodarczego. Zasady i instytucje bedace obecnie podstawag unii
gospodarczej i walutowej tylko w niewielkim stopniu przypominajg jej poczatkowy zarys
sprzed dwudziestu lat. Warunki ekonomiczne bardzo si¢ poprawily, a skutki kryzysu
finansowego i zadluzeniowego znacznie zmalaty, nawet jesli zbyt duzo czasu trwato
zagojenie ran spotecznych, a postep w réznych czesciach Europy wceigz przebiega nierowno.

Mimo niezaprzeczalnych osiggnie¢ konieczne sa dalsze dziatania. Nadal brakuje waznych
elementow w ogolnej strukturze europejskiej unii gospodarczej i walutowej okre§lonej
W sprawozdaniu pieciu przewodniczacych z 2015r., a wigc w planie, ktéry wyznaczat
kierunek prac Komisji w ciggu ostatnich czterech lat.

Szczyt panstw strefy euro w grudniu 2018 r. byt ostatnig probg ponowienia wysitkow na
rzecz natychmiastowych efektow. Od stycznia 2019 r. na forum Eurogrupy i innych
czg¢sciowo miedzyrzadowych forach panstwa czlonkowskie strefy euro tocza dyskusje na
temat wdrazania tych porozumien politycznych, w szczegdlno$ci instrumentu budzetowego
na rzecz konwergencji ikonkurencyjnoéci13, reformy Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci oraz przysztosci unii bankowej. Komisja odgrywa przy tym aktywna role,

3 Dyskusje w sprawie instrumentu budzetowego na rzecz konwergencji i konkurencyjnosci odbywaly sie
W rozszerzonym sktadzie Grupy Roboczej Eurogrupy, tj. UE-27.



zwlaszcza zapewniajac specjalistyczng wiedze ekspercka, aby utatwié postep prac. Wysitki
Komisji majg takze na celu zapewnienie, aby nowe kompromisy polityczne byly spojne
z ramami prawnymi UE i nie przesadzaly z gory mozliwych przysztych zmian tych ram,
w szczegblnoéci  w odniesieniu  do  przepisow  ostroznosciowych i dotyczacych
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji  bankow, wlaczenia  w przysztosci
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci do prawa Unii oraz przepisOw regulujacych
koordynacj¢ polityki gospodarczej, nadzor budzetowy i makroekonomiczny oraz stabilnos$¢
finansowa.

Instrument budzetowy na rzecz konwergencji i konkurencyjnosci dla strefy euro

Instrument budzetowy na rzecz konwergencji 1 konkurencyjnosci, przeznaczony dla strefy
euro, bedzie wspieraé spojnos¢ wewnatrz Unii przez wzmacnianie odpornosci unii
gospodarczej i walutowej. Celem podstawowym jest wspieranie reform strukturalnych
I inwestycji w panstwach czlonkowskich strefy euro, aby wzmacnia¢ krajowe struktury
gospodarcze i spoteczne, ktore pomagaja amortyzowac zaklocenia w gospodarce i si¢ do
nich przystosowywac. Bedzie on uzupetnieniem istniejacych funduszy UE.

Od samego poczatku i zgodnie ze wskazéwkami przywddcoéw panstw podstawa dyskusji
wsrod panstw czlonkowskich strefy euro byt wniosek Komisji w sprawie Programu
wspierania reform z maja 2018 r.**. Dyskusje te byly bardzo produktywne i poczyniono
Znaczne postgpy; porozumienie Ww sprawie najwazniejszych elementow przysztego
instrumentu budzetowego na rzecz konwergencji i konkurencyjnosci jest mozliwe do
osiggnigcia.

Instrument ten miatby by¢ powigzany z europejskim semestrem, tj. dobrze ugruntowanym
cyklem koordynacji polityki gospodarczej UE. Panstwa czltonkowskie strefy euro
przedstawialyby, nieobowigzkowo, nalezycie uzasadnione ispdjne projekty inwestycji
i reform, ktore Komisja oceniataby na podstawie przejrzystych kryteriow. Wsparcie
finansowe bytoby udostepniane w transzach i uzaleznione od osiggania uzgodnionych celow
posrednich. Wsparcie to sktadatoby si¢ z bezposrednich wkiadow finansowych i1 mogloby
by¢ wykorzystywane przez panstwa cztonkowskie takze w ramach programu InvestEU.

Panstwa czlonkowskie strefy euro w Radzie i na forum Eurogrupy/szczytu panstw strefy
euro wyznaczatyby strategiczny kierunek iwytyczne na podstawie zalecenia Rady
w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro. W celu ustanowienia tych ram zarzadzania
gospodarczego Komisja gotowa jest wystapi¢ z projektem nowego rozporzadzenia na
podstawie art. 136 Traktatu, przy pelnym poszanowaniu prerogatyw UE i Komisji
w zakresie wykonania budzetu i realizacji programu.

Wedlug planu nowy instrument budzetowy bedzie czgécig budzetu UE, a jego wielko$¢
zostanie okreslona w kontekscie negocjacji w sprawie wieloletnich ram finansowych na lata
2021-2027 z uwzglgdnieniem konsekwencje dla panstw cztonkowskich spoza strefy euro.
Wkiady zbudzetu UE moglyby =zosta¢ uzupelnione o dodatkowe finansowanie
z zewnetrznych dochodow przeznaczonych na okreSlony cel, na podstawie umowy
miedzyrzadowe;.

Europejski Mechanizm Stabilnosci

Ustanowienie Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci w czasie kryzysu bylo istotnym
osiagnieciem na drodze do bardziej stabilnej wunii gospodarczej i walutowej.

' COM(2018) 391. Wniosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie ustanowienia Programu wspierania reform.



W odpowiednim czasie mechanizm ten powinien zosta¢ wiaczony do ram prawnych UE,
zgodnie z wnioskiem Komisji z grudnia 2017 r.®. Trwajacy przeglad Porozumienia
ustanawiajagcego Europejski Mechanizm Stabilnosci, bedacy rozwigzaniem posrednim, ma
na celu dalsze wzmocnienie zdolnos$ci w zakresie zapobiegania kryzysom w strefie euro
I ich rozwigzywania. Nie powinno to spowodowac ani powielania zadan instytucji Unii
Europejskiej, ani poglebi¢ zlozonosci ram nadzoru gospodarczego. W tym wzgledzie
miedzy Komisja i Europejskim Mechanizmem Stabilno$ci zawarte zostalo w 2018 r.
wspdlne porozumienie w sprawie przysziej wspolpracy, jasno okreslajace ich role™.

Planowana reforma Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci obejmuje przeglad
ostrozno$ciowych instrumentéw finansowych majgcych wspieraé panstwa o solidnych
podstawach gospodarczych, ktore moga doswiadczy¢ niekorzystnych wstrzaséw bedacych
poza ich kontrolg. Wyjasnienie warunkow dostepu do takich instrumentéw ma zasadnicze
znaczenie, poniewaz zapewnia przejrzystos¢ i ukierunkowuje oczekiwania. Warunki
kwalifikowalnos$ci nie powinny jednak udaremnia¢ celu instrumentéw ostrozno$ciowych,
powinny by¢ spojne z warunkami wymaganymi przez unijne ramy nadzoru oraz powinny
zosta¢ okreslone w sposOb zapewniajacy poszanowanie kompetencji instytucji Unii
Europejskiej.

Uzgodniono, ze Europejski Mechanizm Stabilno$ci zapewnia¢ bedzie wspdlny mechanizm
ochronny dla jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow
w formie linii kredytowej. Przywodcy panstw zgodzili si¢ na wprowadzenie tego wspdlnego
mechanizmu ochronnego w 2020 r., anajpdzniej do 2023 r. W ostateczno$ci wspolny
mechanizm ochronny bedzie wspieral skuteczne i wiarygodne zarzadzanie kryzysami
bankowymi wramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji i bedzie sptacany z wktadow z europejskiego sektora bankowego. Aby zapewnic
wiarygodne ramy restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji bankéw, porozumienie
W sprawie wspolnego mechanizmu ochronnego musi zagwarantowaé szybka dostepnosé
srodkow. W tym wzgledzie niezbgdne sa krotkie terminy na podejmowanie decyzji (12/24
godziny), atakze procedura gtosowania w sytuacjach wyjatkowych. Wazne jest ponadto
jasne okreslenie obowiazkow Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci i zapewnienie, by nie
pokrywaty si¢ i nie byty w konflikcie z zadaniami instytucji i organéw Unii Europejskiej,
ktorym powierzono nadzér nad bankami lub zarzadzanie kryzysami bankowymi. Co
najwazniejsze, reforma Porozumienia ustanawiajgcego Europejski Mechanizm Stabilnosci
nie moze stwarza¢ przeszkdod dla przyszlych zmian prawodawstwa UE, gdyz takie
przeszkody bylyby przyczyng zasadniczych problemoéw dotyczacych autonomii porzadku
prawnego UE. Prawodawstwo UE w dziedzinie bankowo$ci musi pozostaé otwarte na
przyszte zmiany zgodnie z metodg wspolnotowa, aby dostosowywac si¢ do zmieniajacych
si¢ warunkow rynkowych i umozliwia¢ dokonczenie budowy unii bankowej.

Unia bankowa

Obecnie sektor bankowy UE jest w zdecydowanie lepszej kondycji niz 10 lat temu i doszto
do znacznego ograniczenia ryzyka. Ogotem banki sg w wigkszym stopniu dokapitalizowane
I maja mniejsza dzwigni¢ finansowa, co sprawia, ze sa lepiej przygotowane na wstrzasy
gospodarcze. Podjeto istotne wysitki, aby ograniczy¢ wolumen kredytow zagrozonych, oraz

' COM(2017) 827. Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Rady w sprawie utworzenia Europejskiego Funduszu
Walutowego.

18 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-financial-
assistance/loan-programmes/european-stability-mechanism-esm_en.
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zdecydowane dziatania, aby zapobiec ich narastaniu w przysziosci, iobecnie poziom
kredytow zagrozonych zbliza si¢ do poziomu sprzed kryzysu. Cho¢ w niektérych panstwach
cztonkowskich utrzymuje si¢ wysoki poziom kredytow zagrozonych, czynione sg znaczace
postepy. Wszystkie wilasciwe zainteresowane podmioty powinny przytaczy¢ sie¢ do tych
wysitkow!’

Wykres 4: Znacznie zmniejszyl sie wolumen kredytéw zagrozonych
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Uzgodnione ostatnio przepisy doprowadza do dalszego ograniczenia ryzyka i1 zwiekszenia
odpornosci europejskiego sektora bankowego. W szczegdlnosci rozporzadzenie w sprawie
kredytow zagrozonych’®, przyjete przez Parlament Europejski i Rade w kwietniu 2019 r.,
wprowadza minimalne poziomy pokrycia strat dla nowych kredytow zagrozonych
(,,obowigzkowy ostroznosciowy mechanizm ochronny”), aby ograniczy¢ ryzyko
niedostatecznych rezerw z tytutu kredytow zagrozonych. Pakiet bankowy przyjety przez
Parlament Europejski i Rade w maju 2019 r. ustanawia bardziej solidne ramy regulacji
i nadzoru bankowego. Banki rowniez czynig postgpy w zakresie tworzenia buforéw
finansowych w celu amortyzacji strat na wypadek kryzysu (minimalny wymdg funduszy
wilasnych izobowigzan kwalifikowanych - MREL). Dyrektywa dotyczaca stopnia
uprzywilejowania  niezabezpieczonych  instrumentéw  dluznych  w postepowaniu
upadios'ciowym19 pomaga bankom rozwing¢ wystarczajaca zdolnos¢ do pokrywania strat
I zapewni¢, aby ich funkcje krytyczne mogty by¢ kontynuowane bez funduszy publicznych.
Srodki te oznaczaja osiagniecie istotnych etapow realizacji planu ograniczania ryzyka
W okresie po kryzysie oraz wdrozenie norm mig¢dzynarodowych.

W grudniu 2018 r. przywddcy zaapelowali o przyspieszenie prac nad unig bankowa,
a w szczeg6lnosci o okreslenie planu dziatania w celu rozpoczecia negocjacji w Sprawie
europejskiego systemu gwarantowania depozytow, ktdry jest trzecim i wcigz brakujacym

" Czwarte sprawozdanie z postepéw W zmniejszaniu wolumenu kredytow zagrozonych, publikowane wraz
Z niniejszym komunikatem, dokumentuje postepy w ograniczaniu ryzyka.

'8 Rozporzadzenie (UE) 2019/630 w odniesieniu do minimalnego pokrycia strat z tytutu ekspozycji
nieobstugiwanych.

19 Dyrektywa (UE) 2017/2399 w odniesieniu do stopnia uprzywilejowania niezabezpieczonych instrumentéw
dtuznych w hierarchii roszczen w postgpowaniu upadtosciowym.
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filarem unii bankowej. Niestety, utrzymujacy si¢ od kilku lat impas nie zostal przerwany
i nie poczyniono zadnych konkretnych postepéw. Pomimo znaczgcego ograniczenia ryzyka,
do jakiego doszto w sektorze finansowym UE, niektére zainteresowane podmioty nadal sa
zdecydowanie przeciwne tgczeniu zasobow i podziatowi ryzyka na tym etapie.

Co wiecej, unia bankowa nie begdzie kompletna, dopoki nie zacznie dziata¢ solidny system
postepowania z bankami znajdujagcymi si¢ w trudnej sytuacji; do tego konieczny jest
skuteczny mechanizm zapewniajacy wystarczajace ptynne aktywa finansowe dla bankow
objetych restrukturyzacja iuporzadkowang likwidacja, aby mogly one poradzi¢ sobie
z krotkoterminowymi wyptywami depozytéw, ktore sa nie do uniknigcia w procesie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Z do$wiadczen wyniesionych z ostatnich
przypadkow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wynika, ze wszelkie rozwigzania
zapewniajace plynno$¢ w trakcie restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji musza
wykracza¢ poza ograniczone usprawnienie istniejacych praktyk.

W zwiazku ze szczytem panstw strefy euro w dniu 21 czerwca 2019 r. Komisja wzywa
przywdédcow UE:

e do osiggni¢ecia porozumienia w sprawie najwazniejszych cech instrumentu
budzetowego na rzecz konwergencji i konkurencyjnosci, aby wesprzeé¢ jego
szybkie przyjecie przez Parlament Europejski i Rade; do uzgodnienia wielkosci
tego instrumentu w kontekscie wieloletnich ram finansowych;

e do zakonczenia prac nad zmianami do Porozumienia ustanawiajacego
Europejski Mechanizm Stabilnosci w celu jego szybkiej ratyfikacji przez
panstwa czlonkowskie strefy euro, w tym zmianami dotyczacymi sprawnie
dzialajacego iskutecznego wspdlnego mechanizmu ochronnego, zapewniania
plynnosci bankom w procesie restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji
oraz aktywnych i skutecznych instrumentow ostroznosciowych; do zachowania
jasnego podzialu odpowiedzialnosci mi¢dzy uczestniczacymi podmiotami oraz
mozliwosci dostosowywania unijnego jednolitego zbioru przepisow dla bankéw
zgodnie z metoda wspolnotowa; do wlaczenia zczasem Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci do prawa Unii;

e do ponowienia wysilkOw na rzecz dokonczenia budowy unii bankowej,
rozpoczynajac od negocjacji politycznych w sprawie europejskiego systemu
gwarantowania depozytow;

e do przyspieszenia prac nad unia rynkow kapitalowych i wzmozenia dzialan
W Celu wzmocnienia mi¢dzynarodowe;j roli euro.

4. DALSZE DZIALANIA

W przysztosci Komisja bedzie kontynuowacé wspolprace z Parlamentem Europejskim,
panstwami czlonkowskimi, Europejskim Bankiem Centralnym i innymi organami, dazac do
poglebienia unii gospodarczej i walutowej. Oprocz szybkich wynikow, jakie nalezy
osiggna¢ w tym roku, dokonczenie unii gospodarczej i walutowej wymaga dlugoterminowe;j
wizji. Do 2025r. nalezy poczyni¢ postepy w zakresie wzmacniania ram nadzoru
| zarzadzania gospodarczego UE opartych w wigkszym stopniu na demokratycznej
rozliczalnosci, ustanowienia fiskalnego mechanizmu stabilizacyjnego oraz zakonczenia
wdrazania unii bankowej 1 unii rynkoéw kapitatowych. Postegpy te nalezy wykorzystaé¢ takze
w celu dalszego wzmocnienia miedzynarodowej roli euro.
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Nadz6r gospodarczy

W ostatnich latach odnotowano znaczne postepy w przywracaniu panstw cztonkowskich
I gospodarki calej strefy euro na $ciezk¢ solidnego i trwalego wzrostu gospodarczego.
W szczegolnosci deficyt budzetowy i1 zadtuzenie strefy euro jako calosci zostaty znacznie
ograniczone, w wigkszym stopniu niz miatlo to miejsce w innych zaawansowanych
gospodarkach. Jednocze$nie sytuacja budzetowa jest obecnie nieroéwna: w niektorych
panstwach cztonkowskich obserwuje si¢ szybki spadek dlugu publicznego, w innych jego
poziom jest wcigz wysoki.

Komisja podsumuje postgpy we wdrazaniu ram nadzoru gospodarczego i budzetowego
podczas przegladu przepisow tzw. dwupaku i sze$ciopaku, co powinno ostatecznie
utorowac¢ droge do prostszych regut fiskalnych UE. Przeglad ten méglby rowniez zapewnié
podstawy do dalszych usprawnien w zakresie przejrzystosci i skutecznosci ram koordynacji
polityki oraz wzmocni¢ wymiar socjalny ram nadzoru.

Wzmocnienie struktury instytucjonalnej

Nowe przepisy powinny i§¢ w parze z usprawnieniem kompetencji w obrebie unii
gospodarczej i walutowej. Cho¢ Parlament Europejski juz odgrywa bardziej aktywna rolg
w ostatnich latach, jego pozycja powinna zosta¢ jeszcze bardziej wzmocniona. Aby
zwif;kszglé przejrzystos¢ i demokratyczng rozliczalno$¢, Komisja zaproponowata w grudniu
2017 r*’ mianowanie tej samej osoby na stanowisko wiceprzewodniczacego Komisji
odpowiedzialnego za sprawy gospodarcze i finansowe i na stanowisko przewodniczgcego
Eurogrupy. Mogloby to znacznie usprawni¢ rozliczalno$¢ na poziomie europejskim, bez
odbierania kompetencji panstwom czlonkowskim. Taka osoba, reprezentujaca zar6wno
panstwa cztonkowskie strefy euro, jak 1 Komisje, bylaby tez przedstawicielem strefy euro
na zewnatrz, co ma decydujace znaczenie dla pozycji euro na arenie §wiatowe;j.

Ostatecznie Europejski Mechanizm Stabilnosci powinien zosta¢ wtaczony do ram prawnych
UE. Zapewniloby to instytucjonalng jasno$¢ iuznanie znaczenia Europejskiego
Mechanizmu Stabilnoéci dla unii gospodarczej i1 walutowej. Umozliwitoby to réwniez
zwigkszenie politycznej 1prawnej odpowiedzialnoSci Europejskiego Mechanizmu
Stabilno$ci za wypehianie istotnych zadan w zakresie zarzadzania w Sytuacji Kryzysu
finansowego w strefie euro. Wigksza odpowiedzialnos¢ polityczna wobec Parlamentu
Europejskiego oraz parlamentow narodowych panstw cztonkowskich strefy euro jest
niezbedna, aby zapewni¢ nalezyte uwzglednienie wspolnego interesu strefy euro oraz
uzyska¢ dlugoterminowa akceptacj¢ obywateli. Ponadto Trybunat Sprawiedliwos$ci
podkreslit odpowiedzialnos¢ Komisji, jako strazniczki Traktatow, za monitorowanie
stosowania w praktyce ram Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci oraz za Pomaganie
W zapewnieniu peinej ochrony podstawowych praw obywateli w tym kontekscie?".

Mozna by ponadto utworzy¢ skarb strefy euro, majacy dostep do rynkéw finansowych
W imieniu swoich cztonkéw w celu finansowania czesci ich regularnych potrzeb w zakresie
refinansowania. Skarb strefy euro moglby taczy¢ istniejace kompetencje i ustugi, ktore sa
obecnie rozproszone po roznych instytucjach iorganach, wtym Europejski Mechanizm
Stabilnos$ci po jego wiaczeniu do ramy prawnych UE.

% COM(2017) 823. Komunikat Komisji — Europejski minister gospodarki i finansow.
! Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 20 wrzesnia 2016 r., Ledra Advertising Ltd przeciwko Komisji
Europejskiej, sprawy potaczone, od C-8/15 P do C-10/15 P, ECLI:EU:C:2016:701, pkt. 55-59 i 67.
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Stabilizacja fiskalna

Wazng lekcja wyniesiong z kryzysu finansowego i gospodarczego bylo stwierdzenie, ze
obecne ramy s3 zle przygotowane na bardzo duze wstrzasy dotykajace poszczegdlne
panstwa badz calg strefe euro. Wspodlny mechanizm stabilizacji bylby istotnym
uzupelnieniem budzetow krajowych. W 2018 r. Komisja wystapita z wnioskiem
o ustanowienie Europejskiego Instrumentu Stabilizacji Inwestycji®® majacego zapewnié
do30 mld EUR na pozyczki wzajemne w celu ustabilizowania poziomu inwestycji
publicznych na wypadek powaznych wstrzagsow gospodarczych. Wniosek ten wcigz jest
wazny ipowinien by¢ postrzegany jako uzupelienie instrumentu budzetowego na rzecz
konwergencji i konkurencyjnosci dla strefy euro. Wspomniany instrument za pomoca
reform iistotnych projektow inwestycyjnych ma zwickszaé potencjal wzrostu
gospodarczego i odporno$¢ gospodarcza panstw czlonkowskich, natomiast wspolny
mechanizm stabilizacji pomagatby tagodzi¢ skutki duzych wstrzasoéw asymetrycznych,
gdyby jednak do nich doszto. Rozwazy¢ mozna by rowniez ustanowienie wspdlnego
systemu reasekuracji na wypadek bezrobocia®.

Unia bankowa

Droga do pelnej unii bankowej wymaga dalszych wysitkow w celu wprowadzenia
brakujacych elementow, ktore sa niezbedne dla dobrze prosperujacej unii gospodarczej
i walutowej. W zatozeniu unia bankowa zawsze miata si¢ sktada¢ ztrzech filarow -
jednolitego nadzoru, jednolitej restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji oraz
jednolitego systemu gwarantowania depozytéw. Jednolity Mechanizm Nadzorczy oraz
jednolita restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja juz funkcjonujg. Nadszedt czas na
konkretne postepy w zakresie trzeciego filaru: wspdlnego mechanizmu ochrony depozytow.
Gwarantowanie depozytow na poziomie europejskim zapewnitoby rdéwng ochrong
wszystkich depozytdw w catej unii bankowej, a przez to zwigkszytoby zaufanie deponentow
I ztagodzito ryzyko paniki bankowej. Cho¢ poczyniono znaczne postgpy w harmonizacji
jednolitego zbioru przepiséw, nalezy dotozy¢ wigkszych staran, aby usuna¢ niepotrzebne
przeszkody dla transgranicznej integracji systemu bankowego. Unia bankowa po
osiggnigciu stanu stabilno$ci powinna zapewni¢ ramy prawne i strukturg¢ instytucjonalng
konieczne do wzmocnienia odporno$ci i konkurencyjnos$ci sektora bankowego UE.

Zdywersyfikowane bilanse bankow powinny stanowi¢ podstawe dla bardziej efektywnego
podziatu ryzyka oraz rozluznienia wzajemnych powigzan miedzy bankami i1 pahstwami.
W tym celu w maju 2018 r. Komisja wystapita z wnioskiem dotyczacym ram prawnych
umozliwiajacych  emisje  papierow  wartoSciowych zabezpieczonych  obligacjami
skarbowymi?®*, Przeglad uregulowan dotyczacych zaangazowania w dlug panstwowy to
kolejny sposob, ktory mogiby zapewni¢ srodki zachety dla bankow, aby dywersyfikowaty
swoje portfele, inwestujac nie tylko w krajowe obligacje skarbowe. Aby zapewni¢ sprawne
przejscie do nowego systemu, konieczne byloby staranne planowanie 1dlugi okres
wprowadzania.

Odpowiedni wspolny bezpieczny sktadnik aktywoéw wzmocnitby strefe euro i zwigkszyt
efektywnos¢ unii gospodarczej, walutowej i finansowej na kilka sposobdw, w tym przez

2 COM(2018) 387. Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustanowienia
Europejskiego Instrumentu Stabilizacji Inwestycji.

 Wktad Komisji w nieformalne spotkanie przywodcéw UE-27 w Sybinie (Rumunia) w dniu 9 maja 2019 r.

? COM(2018) 339. Whniosek w sprawie papieréw wartosciowych zabezpieczonych obligacjami skarbowymi.
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ztagodzenie zaleznos$ci bankéw od panstw. Moglby tez pobudzi¢ rozwoj 1 integracje rynkoéw
kapitalowych przez zapewnienie pojedynczego poziomu odniesienia dla oceny innych
aktywow oraz ulatwilby prowadzenie polityki pieni¢znej. Wspdlny bezpieczny sktadnik
aktywow moglby réwniez zmniejszy¢ zakres destabilizujacych przeptywoéw finansowych
wewnatrz strefy euro w okresach zwigkszonej awersji do ryzyka, tzw. ucieczki do
bezpiecznych aktywdw, ktora szkodzi inwestycjom, a ponadto mogtby wspiera¢ silniejszg
mi¢dzynarodowa rol¢ euro.

Zmiana regulacyjnego traktowania ekspozycji bankoéw na dlug panstwowy oraz
wprowadzenie wspolnego bezpiecznego sktadnika aktywow to dwa srodki, ktore wzbudzaja
szereg pytan gospodarczych, prawnych, politycznych i instytucjonalnych; kwestie te trzeba
bedzie rozpatrywac rownolegle, w $cistej wspdlpracy z panstwami cztonkowskimi.

Unia rynkow kapitatowych

Unia rynkéw kapitatowych, wraz zuniag bankowa, stanowi wsparcie dla dobrze
funkcjonujacej unii gospodarczej iwalutowej i silnej pozycji euro. Zapewnia wigkszg
dywersyfikacje finansowania i aktywow zaréwno dla przedsigebiorstw, jak i inwestorow.
Unia rynkow kapitalowych sprzyja inwestycjom, wzrostowi gospodarczemu i tworzeniu
miejsc pracy, zwlaszcza w sytuacji gdy tradycyjne kanaty kredytowania za posrednictwem
bankéw sa pod znaczng presja. Unia rynkéw kapitalowych wspiera takze konwergencje,
poniewaz dazy do usunigcia niepotrzebnych barier regulacyjnych i pozaprawnych, ktore
utrudniajg swobodny przeptyw kapitatu na jednolitym rynku.

Unia rynkow Kkapitalowych cieszyla si¢ duzym poparciem ze strony Parlamentu
Europejskiego i panstw cztonkowskich ze wzgledu na dobrze znany korzystny wptyw
wickszej dywersyfikacji ilepszej integracji rynkow na wzrost gospodarczy i tworzenie
miejsc pracy. W rezultacie przyjeto 11 z 13 wnioskéw ustawodawczych przedtozonych
przez Komisj¢ wramach odnos$nego planu dziatania i przegladu ér(')dokresowegozs.
W niektorych przypadkach projekt ten napotykal jednak na silny opor ze strony panstw
cztonkowskich w kwestiach politycznie wrazliwych, takich jak bardziej skuteczny unijny
nadzor oraz ograniczenie nadmiaru przepisow krajowych w transgranicznym $wiadczeniu
ustug. Cho¢ unia rynkéw kapitalowych nadal cieszy si¢ szerokim poparciem na najwyzszym
poziomie politycznym, to brakuje czasem konkretnego wsparcia w odniesieniu do
poszczegblnych wnioskdw ustawodawczych.

Dokonczenie unii rynkéw kapitalowych jest niezbedne, by zagwarantowac, ze europejskie
rynki kapitalowe beda wstanie sprosta¢ znaczagcym wyzwaniom ~wewng¢trznym
I zewnetrznym zwigzanym ze stabilno$cig unii gospodarczej i walutowej, a takze zmierzy¢
si¢ znowymi wyzwaniami wynikajagcymi z Wystapienia Zjednoczonego Krolestwa z UE.
Uzgodnione prawodawstwo trzeba teraz w petni wdrozy¢. Poza ostatnimi osiggnigciami,
aby zapewni¢ lepsza integracje rynkow kapitalowych w Europie, konieczne jest zajecie si¢
pozostatymi barierami, takimi jak rozne systemy niewyptacalno$ci oraz nieskuteczne
opodatkowanie transgraniczne. Potrzebne sa zdecydowane dzialania takze na poziomie
panstw cztonkowskich 1 samych uczestnikow rynku. Nalezy ponadto kontynuowac przeglad
zarzadzania gospodarczego, narzgdzi i zakresu uprawnien europejskich organow nadzoru
W miar¢ postepu prac nad unig rynkéw kapitatlowych, aby zapewnié, by organy te byty

* COM (2019) 136. Komunikat Komisji — Unia rynkéw kapitatowych: postepy w budowie jednolitego rynku
kapitatu na rzecz silnej unii gospodarczej i walutowej.
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W stanie zaradzi¢ potencjalnemu ryzyku wynikajacemu z rozwoju i integracji rynkow
kapitatowych.

Dziatania te musi uzupetnia¢ wigksza konwergencja praktyk nadzorczych, w szczegolnosci
dotyczacych prania pienigdzy, bowiem zjawisko to stanowi ciggle zagrozenie dla reputacji
I stabilnosci europejskich rynkow kapitatowych i sektora bankowego. W ostatnim czasie
Parlament Europejski i Rada uzgodnily pakiet $rodkow?®, ktére maja miedzy innymi
wzmocni¢ role Europejskiego Urzgdu Nadzoru Bankowego do celow przeciwdziatania
praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. Reforma ta, wraz z rozpoczeciem wkrotce
stosowania piatej dyrektywa w sprawie przeciwdziatania praniu pieniedzy®’, przyczyni sie
do dalszego wsparcia integralnosci systemu finansowego Unii, ale moze nie wystarczyc,
aby zmierzy¢ si¢ z peilng skalg tego problemu. Z prowadzonej przez Komisj¢ analizy
ostatnich skandali zwigzanych z praniem pieni¢dzy w sektorze bankowym wynika, ze trzeba
bedzie rozwazy¢, czy bardziej jednolity organ nie bytby bardziej skuteczny w odniesieniu
do transgranicznych aspektéw prania pienigdzy.

Miedzynarodowa rola euro

Po publikacji w grudniu 2018 r.® komunikatu w sprawie miedzynarodowej roli euro
uczestnicy szczytu panstw strefy euro, ktory odbyt sie rowniez w grudniu 2018 r., zachecali
Komisj¢ do kontynuowania prac nad rozwini¢ciem mi¢dzynarodowego wykorzystania euro.
Euro ma dwadzie$cia lat ijest drugg pod wzgledem wazno$ci waluta na $wiecie. Euro
pozostato silne nawet w najgorszych momentach kryzysu finansowego i zadluzeniowego.
Jednocze$nie jednak tad $wiatowy staje si¢ bardziej wielobiegunowy, pojawiaja si¢ nowe
potegi  gospodarcze, instytucje itechnologie, aprzy tym zmienia si¢ pozycja
dotychczasowych wiodacych podmiotéw. Sytuacja ta wymaga wzmocnienia suwerennosci
gospodarczej i walutowej Europy.

W ostatnich miesigcach Komisja prowadzita aktywne konsultacje z publicznymi
i prywatnymi uczestnikami rynku®. Istnieje szerokie poparcie dla ograniczenia zaleznosci
od jednej dominujacej swiatowej waluty. Ponadto euro jest jedynym silnym kandydatem,
ktory ma wszystkie niezbedne atrybuty $wiatowej waluty 1 ktory uczestnicy rynku stosuja
juz obecnie jako alternatywe dla dolara amerykanskiego. Wreszcie, uznaje si¢, ze UE moze
za pomocg euro wzmocni¢ swoja suwerennos¢ gospodarczg 1 odgrywac wazniejszg role na
arenie $wiatowej, aby przynosi¢ korzysci unijnym przedsigbiorstwom i konsumentom oraz
przyczynia¢ si¢ do miedzynarodowej stabilnosci finansowej. W tej sytuacji niezbedne jest
dokonczenie budowy unii bankowej 1 unii rynkdéw kapitatowych, aby wzmocni¢ odpornosé¢
I stabilno$¢ euro, wspiera¢ glebokie i ptynne rynki kapitatowe i rynki dtugu oraz dazy¢ do
dalszej integracji rynku finansowego. Komisja wraz z Europejskim Bankiem Centralnym
bedzie kontynuowa¢ prace prowadzone z panstwami czlonkowskimi, uczestnikami rynku
I innymi zainteresowanymi podmiotami, dotyczace dziatan majacych na celu wzmocnienie
roli euro; apeluje tez do Parlamentu Europejskiego, Rady i wszystkich zainteresowanych
stron o poparcie tych wysitkéw. Sugeruje si¢ dokonywanie w przysztosci regularnych
podsumowan postepoOw na szczeblu politycznym.

% COM(2017) 536. Wniosek Komisji dotyczacy reformy europejskich urzedow nadzoru.

% Dyrektywa (UE) 2018/843 w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieniedzy
lub finansowania terroryzmu.

%8 COM(2018) 796. Komunikat Komisji - W kierunku wzmocnienia migdzynarodowej roli euro.

# COM (2019) 600. Dokument roboczy stuzb Komisji — ,,Wzmocnienie migdzynarodowej roli euro: wyniki
konsultacji”.
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5. PODSUMOWANIE

W niniejszym komunikacie Komisja apeluje do Parlamentu Europejskiego, Rady
Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku Centralnego i wszystkich pozostatych
zainteresowanych podmiotéw o zdecydowane dalsze dazenie do dokonczenia budowy unii
gospodarczej i walutowej.

W zwiazku ze szczytem panstw strefy euro w dniu 21 czerwca 2019 r. Komisja wzywa
przywodcow UE:

do osiagni¢cia porozumienia w sprawie najwazniejszych cech instrumentu
budzetowego na rzecz konwergencji i konkurencyjnosci, aby wesprze¢ jego
szybkie przyjecie przez Parlament Europejski i Rade; do uzgodnienia wielkosci
tego instrumentu w kontekscie wieloletnich ram finansowych;

do zakonczenia prac nad zmianami do Porozumienia ustanawiajacego
Europejski Mechanizm Stabilnosci w celu jego szybkiej ratyfikacji przez
panstwa czlonkowskie strefy euro, wtym zmian dotyczacych sprawnie
dzialajacego iskutecznego wspdlnego mechanizmu ochronnego, zapewniania
plynnosci bankom w procesie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
oraz aktywnych i skutecznych instrumentow ostroznosciowych; do zachowania
jasnego podzialu odpowiedzialnosci miedzy uczestniczgcymi podmiotami oraz
mozliwosci dostosowywania unijnego jednolitego zbioru przepisow dla bankéw
zgodnie z metoda wspoélnotowa; do wlaczenia zczasem Europejskiego
Mechanizmu Stabilno$ci do prawa Unii;

do ponowienia wysilkow na rzecz dokonczenia budowy wunii bankowej,
rozpoczynajac od negocjacji politycznych w sprawie europejskiego systemu
gwarantowania depozytow;

do przyspieszenia prac nad unia rynkéow kapitalowych i wzmozenia dzialan
W celu wzmocnienia miedzynarodowej roli euro.

Konieczne bgda dalsze stanowcze wspdlne wysitki na rzecz poglebienia unii gospodarczej
i walutowej oraz dokonczenia unii bankowej iunii rynkow kapitatlowych najpozniej
do 2025 .
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