Izabela Zawislinska

PANSTWO WE WSPOLCZESNEJ GOSPODARCE
SWIATOWEJ - WYBRANE ZAGADNIENIA

Wprowadzenie

Panstwo jest podstawowym podmiotem stosunkéw miedzynarodowych
i odgrywa kluczowa role w ksztaltowaniu relacji oraz powigzan gospodarczych
w skali globalnej. Przed kryzysem ekonomicznym 2007+ przez kilka dekad domi-
nowatla doktryna gloszaca kres pozycji i znaczenia panstwa w gospodarce zaré6wno
w wymiarze wewnetrznym, jak i miedzynarodowym. To rynek i jego mechanizm
mial by¢ optymalnym instrumentem przywracania oraz utrzymywania réwnowagi
wewnetrznej i zewnetrznej. Wierzono, ze rynki zdolne sg do samoregulacji, ze sg sta-
bilne, trwale i Ze zawsze mozna na nich polega¢. Natomiast panstwo i jego instytu-
cje postrzegane byty jako czynniki ograniczajace dziatanie mechanizmu rynkowego,
jak réowniez utrudniajace dziatanie pozapanstwowych podmiotéw w gospodarce
$wiatowej. Argumentowano, ze nadmiar regulacji jest powodem zaburzen i kryzysow
w gospodarce, a wprowadzanie kolejnych moze jedynie spowodowac, ze nastepne
kryzysy beda jeszcze grozniejsze.

Odbywajaca si¢ w tym duchu w wielu panstwach postepujaca liberalizacja
i deregulacja wielu sektoréw - gtéwnie finansowego, w polaczeniu z pojawianiem
sie innowacji w instrumentach wykorzystywanych przez rynek finansowy, zamiast
do zwigkszenia poziomu dobrobytu poszczegdlnych podmiotéw i ograniczania
nieréwnowagi w skali mikro- i makroekonomicznej, doprowadzila do wybuchu
kryzysu finansowego, ktory nastepnie przeniost si¢ do realnej sfery gospodarek
na skale niespotykang od czaséw wielkiego kryzysu przetomu lat 20. i 30. XX wieku'.
W takich okoliczno$ciach zaréwno przedsiebiorstwa z réznych branz — a w pierw-
szej kolejnosci instytucje finansowe - jak rowniez inne pozapanstwowe podmioty
gospodarki $§wiatowej, uznajac swoja bezradno$¢ w walce z kryzysem, zwracaly
sie 0 pomoc i wsparcie do panstwa i jego instytucji. Jednocze$nie, gdy ich sytuacja

1 Ponadto, podobnie jak wielki kryzys poczatku XX wieku, odbil si¢ on réwniez na sytuacji w finansach
publicznych wielu panstw, w tym takze rozwinietych, ktore przez ostatnie dziesieciolecia postrzegane byly
za filar stabilizujacy cala wspolczesng gospodarke $wiatows.
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w wyniku wsparcia $rodkami publicznymi ulegla poprawie lub gdy zdaly sobie
sprawe, ze s3 za duze i za wazne, aby upas¢, a tym samym pomoc ze strony panstwa
jest pewnikiem, ponownie glosza krytyczne opinie o roli panstwa w gospodarce
na szczeblu narodowym i globalnym. Co wigcej, nie unikaja takze krytycznych
opinii w kwestii dzialan podejmowanych w walce z kryzysem, a przede wszystkim
negatywnie oceniajg sytuacje w finansach publicznych wielu panstw, zapominajac,
ze w duzej mierze, jesli to nie one wywotaly te trudnosci, to przynajmniej sie do nich
w duzym stopniu przyczynily. Wydaje si¢ wigc, ze w warunkach dobrej koniunk-
tury gospodarczej i stabilnych perspektyw co do przysztosci wigkszos¢ podmiotéw
gospodarczych dazy do ograniczania pozycji i znaczenia panstwa.

Podejmowane sg rézne wysilki na rzecz zmniejszenia funkcji kontrolnych,
regulacyjnych, fiskalnych i redystrybucyjnych. Postawy te mozna byloby zrozu-
mie¢, gdyby cechowala je konsekwencja. Tak wigc gdyby w okresach ztej koniunk-
tury, w warunkach pogarszajacych si¢ wynikéw podmiotéw gospodarczych
nie oczekiwaly one interwencji i pomocy ze strony panstwa. Tymczasem kry-
zys finansowy czy gospodarczy automatycznie uruchamia roszczenia pomo-
cowe od panstwa i jego instytucji. Niejednokrotnie zdarza si¢, ze nastepstwa
indywidualnych egoistycznych decyzji podmiotéw gospodarczych musi pono-
si¢ i finansowaé panstwo, a tym samym wszyscy jego obywatele, czyli podatnicy.
Tak bylo i réwniez jest tym razem, co wzbudza coraz powszechniejszy sprze-
ciw spoteczny. Jednak w odrdznieniu od wielu poprzednich kryzyséw gospodar-
czych, z jakimi zetknely si¢ gospodarki w XIX czy XX wieku, ktore takze miaty
$wiatowy zasieg?, dzialania o wewnetrznym charakterze nie byly wystarczajace,
a w wielu przypadkach wykraczaly poza mozliwosci finansowe pojedynczych panstw.
Konieczna okazala si¢ wspolpraca miedzynarodowa panstw, skoordynowana z dzia-
taniami organizacji migdzynarodowych o miedzyrzadowym charakterze, ktéra na
nowo definiuje pozycje panstwa i jego instytucji w XXI wieku. Mozna jednak zada¢
sobie pytanie: czy bez doktrynalnych zmian w teoretycznych koncepcjach migdzy-
narodowego fadu gospodarczego tworzenie kolejnych instytucji o miedzyrzadowym
charakterze bedzie skutecznym rozwigzaniem?

2 Przyktadowo kryzys z 1825 r. zainicjowany w Wielkiej Brytanii i zwigzany z barka spekulacyjna
na rynku akeji i obligacji dotyczacych inwestycji w nowy rynek niepodlegtego Peru, nastepnie kryzys
z 1857 r.bedacy nastepstwem spekulacji w handlu niewolnikami, w branzy kolejowej, instrumentach finansowych
i sprzedazy ziemi zainicjowanej w USA, kryzys z 1873 r. zwigzany ze spekulacja w sieci kolei zelaznej w USA
i Ameryce Lacinskiej, kryzys z 1907 r. rozpetany w Stanach Zjednoczonych po peknieciu banki spekulacyjnej
na gieldach i rynku nieruchomosci. Por: N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu, przet. R. Mitoraj, Wolters
Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 40-42.
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1. Zaangazowanie rzagdow i bankéw centralnych

W obliczu narastajacych zjawisk kryzysowych w 2007 i 2008 roku instytucje
finansowe, w tym gtéwnie banki, jak réwniez przedsiebiorstwa z innych branz,
zwracaly sie o pomoc do panstwa i oczekiwaly jej na znaczagcym poziomie. Niepo-
kojace dane dotyczace perspektyw rozwojowych dostarczaly zaréwno instytucje sta-
tystyczne i prognostyczne poszczegdlnych panstw, jak i instytucje migdzynarodowe.
Przykiadowo, jak wynika z danych zawartych w tabeli 1, Organizacja Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju przewidywala, ze w wyniku kryzysu finansowego zalamanie
gospodarcze dotknie wszystkie pafistwa — spadek §wiatowego PKB o0 1,3% — jednak
w réznym stopniu. W potowie 2009 r. prognozowano, ze w duzo wigkszym stopniu
negatywnie odbije si¢ ono na gospodarkach panstw rozwinigtych — ujemny wzrost
gospodarczy o 3,8%, podczas gdy gospodarki panstw rozwijajacych si¢ miaty odczué
spowolnienie do 1,6% w skali roku.

Tabela 1. Gléwne wskazniki makroekonomiczne w latach 2007-2009

2007 2008 20092 2009
Dynamika PKB w %
Swiat 5.2 32 -1,3 -0,7
Panstwa rozwinigte 2,7 0,9 -3,8 -3,7
Panstwa rozwijajace sig 8,3 6,1 1,6 2,8
Handel towarami i ustugami — zmiana w %
Swiat 7.2 33 -11,0 -10,7
Import towaréw i ustug — zmiana w %
Panstwa rozwinigte 47 0,4 -121 -12,2
Panstwa rozwijajace sie 14,0 10,9 -8,8 -8,0
Eksport towardw i ustug — zmiana w %
Panstwa rozwinigte 6,1 1,8 -13,5 -11,9
Panstwa rozwijajace sig 9,5 6,0 -6,4 =77

? prognoza

Zrédto: World Economic and Financial Surveys IME, World Economic Outlook: crisis and recovery, April 2009,
s. 10.

b prognoza

Zrédto: World Economic and Financial Surveys IMF, World Economic Outlook: slowing growth, rising risks,
September 2011.
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Takze Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy przewidywal, ze ujemna dynamika
zmian PKB w skali globalnej bedzie spowodowana zatamaniem gospodarek rozwi-
nietych (spadek o 3,9% w 2009 r.) i spowolnieniem dynamiki wzrostowej w pan-
stwach rozwijajacych si¢ (wzrost w 2009 r. 0 1,6% w poréwnaniu do 6,2% w 2008 r.
18,3% w 2007 r.)*>. Opublikowane w czerwcu 2009 r. prognozy OECD potwierdzaly
zaréwno kierunek, jak i skale zmian przedstawionych przez Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy. Szacowano w owym czasie, ze gospodarki panstw OECD skurcza
sie w 2009 . $rednio o 4,1%, by w 2010 r. zanotowac 0,7% wzrost*.

W celu fagodzenia skutkéw $wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego
panstwo i jego instytucje ponownie musialy si¢ uaktywnic¢. Rzady wiekszo$ci panstw
wspolczesnej gospodarki §wiatowej dotknietych tym zatamaniem podjety dziatania
z zakresu polityki fiskalnej, stanowigce element wigkszych pakietéw antykryzyso-
wych. Dzialania fiskalne byly uzupelniane przez interwencje oraz rézne instrumenty
stosowane przez banki centralne. Skala ekspansji fiskalnej, rozumianej jako obnizenie
podatkéw lub zwigkszenie wydatkéw budzetowych, miata charakter bezpreceden-
sowy. W ciagu pierwszych kilku miesigcy kryzysu cztonkowie G-20 przyjeli pakiety
fiskalne o wartosci blisko 2 bln dol. Zdecydowana wigkszo$¢ tej kwoty zostata prze-
znaczona na dokapitalizowanie sektora bankowego w celu podniesienia ptynno-
$ci finansowej oraz przywrdcenia akeji kredytowej. Niestety, tylko cze$¢ wydatkow
zwigzana byla z tworzeniem nowych miejsc pracy oraz utrzymaniem juz istniejacych
- gléwnie projekty infrastrukturalne, jak réwniez w sferze socjalne;j.

W Stanach Zjednoczonych rzad prowadzil dzialania, ktére z jednej strony miaty
przyczyni¢ si¢ do ustabilizowania sytuacji w systemie finansowym, a z drugiej
- przeciwdziala¢ zalamaniu w realnej sferze gospodarczej. W tym pierwszym obsza-
rze rzad wprowadzil kompleksowy plan stabilnosci finansowej (financial stability
plan), ktéry byt uzupetniany nowymi instrumentami dostosowanymi, jak si¢ wyda-
walo, do okolicznosci i potrzeb rynku finansowego®. Co ciekawe, programy byly przy-
gotowywane przez osoby, ktére albo w tamtym czasie, albo w przesztosci powiazane
byly silnie z instytucjami finansowymi i, co pokazala przysztos¢, dzialaty na rzecz
ograniczenia strat sektora finansowego kosztem sytuacji w finansach publicznych
i realnej sferze gospodarki, mimo ze byly funkcjonariuszami publicznymi. Drugim
obszarem dzialania byly inicjatywy przeciwdzialajgce zalamaniu w realnej sferze
gospodarki. W tym celu przyktadowo w styczniu 2008 r. w Stanach Zjednoczonych

3 World Economic and Financial Surveys IME, World Economic Outlook: crisis and recovery, April 2009,
s. 10.

4 OECD, Economic Outlook, June 2009, no. 85, s. 9.

5 3 pazdziernika 2008 r. Kongres USA zatwierdzil plan ratowania bankéw na kwote 700 mld dol.
Por. ,Gazeta Wyborcza” 2011, 12 wrzeénia, s. 24-25.
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przyjeto pakiet cie¢ podatkowych dla 0séb fizycznych i przedsiebiorstw o facznej
wartoéci 152 mld dol.® Co szczegdlnie istotne, w gléwnej mierze skierowany byl
on do waskiego grona oso6b fizycznych i prawnych z grupy najwiecej zarabiajacych.
Klasa $rednia i najubozsi prawie nie odczuli zmian podatkowych. Jednak juz samo
poréwnanie kwot przeznaczonych w poczatkowej fazie kryzysu na pakiety pomo-
cowe pokazuje skale asymetrii pomocy, a tym samym odzwierciedla site réznych grup
intereséw. Kolejna ustawa z lutego 2009 r. American recovery and reinvestment act
opiewata na kwote 787 mld dol. Zakladano w niej zestaw instrumentéw, poczawszy
od wydatkéw panstwa na zakup towardw i ustug, projekty infrastrukturalne, m.in.
w energetyce’, ryboléwstwie, kontroli Zzywnosci, jak réwniez ulgi podatkowe?® i plat-
nosci transferowe. Na pakiet ten nalezy patrze¢ przez pryzmat utrzymywania wyso-
kiego wsparcia sektora finansowego. O skali pomocy moga $wiadczy¢ obliczenia
agencji Bloomberg, z ktérych wynika, ze fundusze na walke z kryzysem, jakie wydaly,
pozyczyly lub wydzielity rzad USA i FED, siggnety blisko 12,8 bln dol. Kwota ta jest
nieznacznie nizsza od nominalnego amerykanskiego PKB, ktory w 2008 r. wynidst
14,2 bln dol. Najwiecej na walke z kryzysem przeznaczyt FED.

Dziatania pomocowe zaréwno dla sektora finansowego, jak i realnej sfery gospo-
darki podejmowane byly takze w innych panstwach, w tym w Unii Europejskiej.
t.aczna pomoc publiczna zatwierdzona przez Komisje Europejska i skierowana tylko
do sektora finansowego do potowy 2009 r. wyniosta 3 319,7 mld euro. Najwigksze
programy gwarancji w ujeciu bezwzglednym wdrozyly Dania, Niemcy, Irlandia,
Wielka Brytania i Francja — powyzej 250 mld euro. W ramach Unii Europejskiej przy-
jety zostal takze jesienig 2008 r. europejski plan naprawy gospodarczej, ktory prze-
widywal przeznaczenie na rézne projekty rozwojowe kwote 200 mld euro®. Ponadto
poszczegolne panstwa czlonkowskie realizowaly wlasne programy ozywiania gospo-
darki. W szczegdlnosci adresowano je do najbardziej dotknietych w poczatkowej fazie
kryzysu sektoréw gospodarki, np. budownictwa czy przemystu samochodowego.

Pakiety o fiskalnym charakterze przyjmowano takze w innych panstwach w r6z-
nych czedciach $wiata, np. w Kanadzie, Australii, Korei Potudniowej czy Indiach.
Japonia uruchomifa program obnizek podatkéw i zwigkszonych wydatkéw, choé
jego skala — gtéwnie ze wzgledu na problemy polityczne — nie miafa zbyt ambit-
nego charakteru. Odmiennie postapily Chiny, ktére w obawie przez znaczacym

6 Por. N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu..., op.cit., s. 191.

7 Zakladano, ze wydatki na infrastrukture i projekty energetyczne mialy wynies¢ 140 mld dol. Patrz
za: www.recovery.gov/Pages/home.aspx, a takze N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu..., op.cit., s. 192.

8 Laczna warto$¢ ulg podatkowych skierowanych do oséb fizycznych mata wynies¢ 237 mld dol. Patrz
za: www.recovery.gov/Pages/home.aspx oraz N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu..., op.cit., s. 192.

9 Por. N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu..., op.cit., s. 192.
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spowolnieniem gospodarki zdecydowaly si¢ na wprowadzenie pakietu fiskalnego
wartego 586 mld dol. Zasadniczym elementem tego planu byly wydatki na roboty
publiczne zwigzane z budowg linii kolejowych, drég, systemdéw nawadniajacych
i lotnisk™.

W pomoc gospodarce, ale przede wszystkimi instytucjom rynku finansowego,
obok rzadéw, zaangazowaly si¢ takze banki centralne. W obliczu gwaltownego zata-
mania podazy kapitalu banki centralne stanely wobec koniecznosci zapewnienia
plynnosci oraz zwigkszonej dbalosci o wzrost gospodarczy''. Dzialania te sprowa-
dzaly sie do:

« szybkiego i glebokiego ciecia stop procentowych;

« zasilenia bankéw komercyjnych ptynnoscia;

 ilosciowego poluzowania polityki pieni¢znej (quantitative easing);

 deklaracji i dziatan na rzecz ostabienia walut krajowych (Szwajcaria, Wielka Bry-
tania, Stany Zjednoczone, Norwegia).

W krotkim okresie podejmowane przez banki centralne dziatania byty konieczne
dla podtrzymania ptynnosci w systemach finansowych i przeciwdzialania gwattow-
nemu zalamaniu produkcji, handlu i inwestycji. Jednak nalezy podkresli¢, ze reakcja
na kryzys przybrala posta¢ dziatan, ktore wczesniej w duzej mierze doprowadzity
do jego wygenerowania. Sprowadzaly sie one bowiem do wpompowania plynnosci
do systemu finansowego i obnizenia stop procentowych w skali calego migdzyna-
rodowego systemu finansowego. Ponadto problem byl zwigzany z brakiem zaufania
miedzy instytucjami finansowymi i innymi podmiotami, co prowadzito do kurio-
zalnych sytuacji, w ktorych dostarczana przez banki centralne ptynno$¢ do systemu
finansowego nie byta przeznaczana na odbudowe i rozwoj akcji kredytowej, lecz wra-
cala do bankéw centralnych w postaci depozytéw lub zakupu bonéw pieni¢znych.

Wszystkie opisane powyzej dziatania miaty doprowadzi¢ do zahamowania ten-
dencji recesyjnych, ozywienia realnej gospodarki i handlu miedzynarodowego,
jak réwniez do uzyskania stabilizacji miedzynarodowych przeptywéw kapitato-
wych. Jak si¢ jednak szybko okazalo, skutki pakietéw pomocowych o charakterze
fiskalnym i pieni¢znym nie mialy dlugofalowego charakteru, a ich skala byta rela-
tywnie niewielka, szczegolnie w obrebie panstw rozwinietych. Wynikato to z faktu,
iz w sytuacji kryzysowej, poczucia zagrozenia i niepewnosci co do przysztosci
podmioty gospodarcze - zaréwno przedsiebiorstwa, jak i gospodarstwa domowe

10 Tbidem.

11O skali probleméw wynikajacych z zamrozenia rynku miedzybankowego moze §wiadczy¢ fakt, ze juz
9 sierpnia 2007 r. Europejski Bank Centralny pozyczyt 94 mld euro okolo pigédziesieciu bankom. Nastepnego
dnia na podobny cel przeznaczyt kwote 61 mld euro. Takze System Rezerwy Federalnej udzielit analogicznej
pomocy na kwote 60 mld dol. w ciaggu dwdch dni. Por. ibidem, s. 123.
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- w ograniczonym stopniu przeznaczaly uzyskane srodki na dodatkowg konsump-
cje i inwestycje. Mozna bylo odnotowywa¢ wzrost kraricowej sktonnosci do oszcze-
dzania, przy oslabieniu presji inwestycyjne;j. Jak pokazaly badania przeprowadzone
w USA, z kazdego dodatkowego dolara podmioty gospodarcze wydatkowaty jedynie
25-30 centdw. Reszta byla przechowywana jako zabezpieczenie na niepewng przy-
szto$¢. Oznaczalo to uruchomienie tzw. efektéw mnoznikowych, jednak na skale
duzo mniejsza niz oczekiwaly wtadze uruchamiajace pakiety pomocowe. Jednocze-
$nie w wyniku znacznie stabszych bodzcéw wyjsciowych same procesy mnoznikowe
takze wygasaly szybciej niz sadzono.

Stabilnos¢ systemu finansowego jest czynnikiem niezbednym do sprawnego
funkcjonowania kazdej gospodarki w réznych jej wymiarach. Dlatego tez koncen-
trowanie pomocy na ustabilizowaniu sytuacji na rynkach finansowych wydawato
sie uzasadnione, tym bardziej, ze ich problemy byly szczegdlnie naglasniane. Nie-
stety okazalo si¢, ze pomoc dla sektora uzasadniona jest tylko wéwczas, gdy insty-
tucje finansowe bedg dziala¢ zgodnie ze statusem podmiotu zaufania publicznego.
Tymczasem tylko w najtrudniejszym momencie byly one gotowe rzetelnie przyjacé
na siebie taka funkcje, a po uzyskaniu gwarancji i pomocy ponownie powrécily do
swoich zachowan i zwyczajow typowych dla okresu poprzedzajacego krach na ryn-
kach finansowych. Oznaczalo to wiec, Ze czg$¢ srodkéw z pakietéw pomocowych
zostala przeznaczona na wysokie premie dla pracownikéw sektora finansowego,
ograniczajac tym samym zaréwno akcje kredytows, jak i same efekty mnoznikowe.

Ograniczona skuteczno$¢ dziatan pomocowych podejmowanych przez wladze
fiskalne i pieniezne poszczegélnych panstw w duzej mierze wynikata takze z faktu,
ze w gtéwnych gospodarkach dotknietych kryzysem skala problemow, a takze poli-
tyczne i gospodarcze powigzania miedzy panstwami, polaczona z migdzynarodowa
kooperacja na szczeblu pozapanstwowym, sprawily, ze poszczegélne panstwa nie
byly w stanie samodzielnie poradzi¢ sobie z zaistnialg sytuacja. Potwierdza to tzw.
druga fala zjawisk kryzysowych, powigzana z ,reaktywacjg” kryzysu zadluzeniowego.
Dlatego tez niezbedna stala si¢ bardziej zaawansowana wspétpraca migedzynarodowa
panstw i ich instytucji w wielu obszarach w miejsce tradycyjnej konsultacji i niezo-
bowiazujacej koordynacji. Ponadto narastanie zjawisk kryzysowych przyczynia si¢
do eskalacji niezadowolenia w spoteczenstwach panstw rozwinietych. Zapewne
bedzie to miato wplyw na projekty w ramach prowadzonych polityk gospodarczych
takze o migedzynarodowym charakterze.
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2. Wspotpraca miedzynarodowa panstw w walce z kryzysem
- wybrane przyktady

2.1.G20i jej inicjatywy

Rosnaca czestotliwo$¢ wystepowania kryzysow ekonomicznych w gospodarce
$wiatowej, polaczona z coraz wigksza intensywnoscig ich negatywnych skutkéw
odczuwanych w gospodarkach o réznym poziomie rozwoju ekonomicznego, jak
réwniez w réznych regionach $wiata, doprowadzila do powstania nowego forum
konsultacji, wspolpracy i inicjatyw. Zasadnicza przestanka sfinalizowania przed-
siewziecia G20 byla zmiana, jaka dokonuje si¢ w podmiotowej strukturze wspot-
czesnej gospodarki §wiatowej, wynikajaca z modyfikacji przeptywéw handlowych i
kapitalowych oraz potencjalu ekonomicznego poszczegélnych gospodarek. Istotne
byto takze przeswiadczenie, Ze postepujaca liberalizacja, szczegdlnie w sferze prze-
plywow kapitalowych, jak réwniez narastajace nieréwnowagi globalne moga dopro-
wadzi¢ do trudnych sytuacji, ktérym dotychczasowe gremium G7 czy G8 nie bedzie
w stanie sprostac¢'?.

Czlonkami G20 s3 ministrowie finanséw i szefowie bankéw centralnych 19
panstw, cho¢ spotkania obywaja sie takze na szczeblu szeféw rzadow i glow panstw'.
Unia Europejska, reprezentowana przez rotacyjnego przewodniczacego Rady i pre-
zesa EBC, jest dwudziestym czlonkiem grupy. Nieoficjalnymi uczestnikami spotkan
G20 sg przedstawiciele najwyzszego szczebla Migdzynarodowego Funduszu Waluto-
wego i Banku Swiatowego. Ma to zagwarantowac lepsza wspdlprace i sp6jnos¢ podej-
mowanych dziatan na szczeblu gtéwnych gospodarek i organizacji migdzyrzadowych
o globalnym zasiegu, kluczowych dla funkcjonowania i stabilnosci miedzynarodo-
wego tadu gospodarczego. Bardzo czestym argumentem, ktéry ma legitymizowac
tunkcjonowanie grupy G20, jest potencjal podmiotéw w nim uczestniczacych, pola-
czony z roznorodnoscia geograficzna. Na wszystkich uczestnikéw grupy przypada
okoto 90% swiatowego PKB, 80% $wiatowego handlu — w tym handlu wewnetrznego
na obszarze UE - i 2/3 $§wiatowej populacji'.

12 Jak na razie to nowe gremium takze nie jest w stanie im sprosta¢. Ograniczono$¢ implementacji ustalen,
konflikty intereséw, wcigz narastajaca skala problemoéw bez rzetelnej i wiarygodnej oceny sytuacji to tylko
przykltady uwarunkowan wplywajacych na biezaca ocene.

13 Argentyny, Australii, Brazylii, Kanady, Chin, Francji, Niemiec, Indii, Indonezji, Wtoch, Japonii,
Meksyku, Rosji, Arabii Saudyjskiej, RPA, Korei Potudniowej, Turcji, Wielkiej Brytanii i USA.

14 Za: www.g20.org (dostep: 25 sierpnia 2011 r.).
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Przedsiewziecie G20 mialo stanowi¢ migdzynarodowe gremium na najwyzszym
szczeblu, ktdre m.in. poprzez $cistg wspolprace z kluczowymi organizacjami mie-
dzynarodowymi bedzie posiadalo takg game informacji o sytuacji w gospodarce
$wiatowej i kierunkach zmian, jakie w niej zachodza, ze bedzie w stanie ostrzega¢
spotecznos¢ migdzynarodowa o potencjalnych zagrozeniach. Oczekiwano row-
niez, ze dzigki zaangazowaniu kluczowych dla wspoélczesnej gospodarki swiatowej
podmiotéw panstwowych i ponadpanstwowych wypracowane zostang mechani-
zmy, ktore potencjalne sytuacje kryzysowe beda ogranicza¢ lub im przeciwdziatac.
Panowalo takze przekonanie, ze w rozszerzonym gronie uda si¢ wypracowac spdjne
programy wdrazane przez wiodace gospodarki, nakierowane na ozywienie ekono-
miczne panstw dotknietych kryzysem lat 90. XX wieku. Jak pokazaly kolejne lata,
przeswiadczenie to bylo ztudne. Wspétpraca i forum dyskusji, jakim jest G20, nie
stanowi wystarczajacej gwarancji stabilnosci zaréwno migdzynarodowego systemu
finansowego, jak i realnej sfery gospodarek. Aktywno$¢ pozapanstwowych podmio-
tow gospodarki $wiatowej kierujgcych si¢ ideg zysku za wszelka cene¢, w polaczeniu
z daleko posunieta deregulacja rynkéw finansowych, powoduje, ze proby dziatan
podejmowane takze na forum G20 okazaly si¢ nieskuteczne. Ponadto w sytuacjach
kryzysowych organizm o charakterze konsultacyjnym i koordynacyjnym ma ogra-
niczone mozliwo$ci dziatania. Moze bowiem jedynie przyjmowac rézne rezolugje,
opracowywac zalecenia i sugerowa¢ konkretne dzialania lub probowac je koordy-
nowac. Jednak wszystkie one maja jedynie deskryptywny charakter. Nie majg mocy
wigzacej zaréwno dla samych cztonkéw G20, jak i innych panstw czy organizacji
miedzynarodowych. Na to wszystko naktada si¢ standardowe egoistyczne zacho-
wanie koncentrujace si¢ w sytuacjach zagrozenia na ochronie wlasnych intereséw
i przeciwdzialaniu wewnetrznym zjawiskom kryzysowym. Wydarzenia ostatnich lat
tylko pozornie zmienily te odczucia.

Tak wiec nalezy oczywiscie pamigtaé, ze G20 od poczatku swojego istnienia
podejmowata rézne inicjatywy ukierunkowane na poprawe jakosci srodowiska,
w jakim przychodzi funkcjonowa¢ uczestnikom gospodarki $wiatowej. Mozna tu
przytoczy¢ inicjatywe nowych i wyzszych standardéw przejrzystosci i wymiany
informacji w sprawach podatkowych, zaciesnienia kooperacji migdzynarodowej,
podejmowanie dzialan na rzecz przeciwdzialania zjawiskom kryzysowym poprzez
ograniczanie luki informacyjnej miedzy pafistwami, zachecania do reform struktu-
ralnych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego, jak réwniez
koordynacji dziatan w ramach G20, m.in. w obszarze reform strukturalnych rynkéw
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towarow, ustug i pracy®. Istotnym przedsigwzigciem wydaje si¢ takze préba ozy-
wienia handlu miedzynarodowego'® oraz powolanie Rady Stabilno$ci Finansowe;j"’
(FSB), ktdra zastapila istniejace od 1999 r. Forum Stabilnosci Finansowej. Jednak,
jak pokazuja doswiadczenia ostatnich kilkunastu miesiecy, o ile panuje konsensus
w okreslaniu celéow podejmowanych dzialan, to nie ma juz go w odniesieniu
do zestawu stosowanych narzedzi. Np. podczas szczytu G20 w dniach 26-27 czerwca
2010 r. w Toronto jego uczestnicy zgodzili sig¢, ze dla trwalego wprowadzenia gospo-
darek na $ciezke ozywienia gospodarczego niezbedna jest $cislejsza wspolpraca
najwigkszych gospodarek. Jednak juz w obszarze metod, zakresu i tempa pewnych
reform pozostajg istotne réznice zdan. Udalo si¢ przeforsowaé wspolne stanowisko
o koniecznosci faczenia pobudzania koniunktury z naprawg finanséw publicznych'®.

15 Ten ostatni element zostal przyjety podczas szczytu we wrzesniu 2009 r. w Pitsburgu w postaci
dokumentu Ramy silnego, trwalego i zrownowazonego wzrostu.

16 Kryzys gospodarczy 2007+, oprocz spadku globalnego PKB przelozyl si¢ takze na zahamowanie
wzrostowych tendencji w handlu miedzynarodowym. Bylo to z jednej strony spowodowane spadkiem
dochodéw podmiotéw gospodarczych lub pogorszeniem perspektyw sytuacji finansowej w przysztoéci,
co z kolei przelozylo sie na wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne, za$ z drugiej - wprowadzaniem nowych
barier w handlu miedzy paistwami i ugrupowaniami integracyjnymi. Wedtug analiz Banku Swiatowego
od szczytu G20 w Waszyngtonie w 2008 r. wprowadzono na $wiecie 47 nowych narzedzi negatywnie
wplywajacych na warunki handlu miedzynarodowego. Najwazniejsze z nich to subsydia w ramach przyjetych
pakietow fiskalnych (m.in. wsparcie w wysokosci ok. 48 mld dla przemystu samochodowego, subsydia
UE do eksportu masta, sera i mleka w proszku) i cta importowe (np. cta w Rosji na uzywane samochody,
nowe cta Ekwadoru na ponad 600 towaréw). Wobec pojawiania sie nowych inicjatyw protekcjonistycznych
konieczne bylto zapewnienie, ze dzialania w walce z kryzysem nie przyczynig do wprowadzenia nowych
barier dla handlu i inwestycji. Dlatego tez przywodcy G20 zobowigzali si¢ do ograniczenia negatywnych
skutkéw podejmowanych dzialan dla swobody i warunkéw przeptywu towardw, ustug i kapitatu oraz
do informowania WTO o wprowadzanych nowych instrumentach mogacych wywolywa¢ takie skutki.
Poniewaz jednym z rezultatéw kryzysu sa problemy z finansowaniem handlu, podjeto decyzje o wsparciu
kwotg 250 mld dol. - za posrednictwem miedzynarodowych bankéw rozwoju - krajowych agencji kredytu
eksportowego i inwestycji w celu przywrdcenia dostepnosci kredytu dla przedsiebiorstw prowadzacych
dziatalnos¢ eksportows. Zobowiazano si¢ réwniez do postepu w negocjacjach WTO w ramach rundy z Doha.
Por. A. Gradziuk, Plan G20 ozywienia i reform gospodarki swiatowej, ,,Biuletyn PISM” 2009, nr 19(551).

17" Przykladowo Rada Stabilnosci Finansowej przy wspdtpracy z Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym przygotowala strategie na rzecz stabilnoéci finansowej, ktorej gtéwnym elementem jest szereg
rekomendacji zawartych w raporcie Kryzys finansowy i luka informacyjna. Wskazuje si¢ w nim m.in. na:
potrzebe zwiekszenia liczby panstw zobowigzanych do sktadania sprawozdan z jako$ci zdrowia ich systemu
finansowego, ograniczenie skali oaz podatkowych i konkurencji podatkowej, uéci§lenie metod pomiaru
dzwigni finansowej i ryzyka walutowego skonsolidowanych pozycji zagranicznych, pobudzenie wymiany
informacji o swapach i innych instrumentach pochodnych, zwiekszenie informacji o systemowo waznych
instytucjach finansowych, gromadzenie danych o transgranicznej aktywnosci bankéw, w szczegolnosci,
gdy ich partnerami s3 instytucje finansowe, poprawienie jakosci statystyk dotyczacych sektora finansow
publicznych, jak réwniez na tworzeniu bazy danych dotyczacych operacji na rynku nieruchomosci.
Nalezy jednak pamietal, ze realizacja powyzszych zamierzen be¢dzie wymaga¢ czasu i akceptacji ze strony
uczestnikéw miedzynarodowych rynkéw finansowych. Rada Stabilnosci Finansowej nie ma bowiem realnych
narzedzi pozwalajacych na egzekwowanie konkretnych zachowan czy regulacji.

18 Jeszcze podczas szczytu w Londynie 2 kwietnia 2009 r., w wyniku znacznie gorszych od oczekiwan
danych makroekonomicznych, przedstawiono prognozy MFW wskazujace, ze globalny PKB spadnie
w2009 r. 0 0,5 — 1%, natomiast WTO szacowalo spadek $wiatowego handlu na 9%. Zadeklarowano wowczas
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Jednak zapis wskazujgcy na zobowigzanie si¢ przez panstwa rozwinigte do reduk-
cji deficytu budzetowego o polowe do 2013 r. oraz do zmniejszenia lub przynaj-
mniej ustabilizowania dlugu publicznego do 2016 r. zostat na wniosek USA uzupel-
niony stwierdzeniem, ze konsolidacja fiskalna powinna by¢ przyjazna dla wzrostu,
a jej tempo nalezy dostosowa¢ do stanu przywracania wzrostu w réznych panstwach®.

Partykularne interesy byty takze widoczne podczas posiedzenia 23 pazdziernika
2010 r. w Gyeongju w Korei. Stany Zjednoczone wezwaly najwazniejsze panstwa
wysokorozwiniete do wprowadzenia 4-procentowego limitu wahan rachunku bie-
z3cego bilansu platniczego w stosunku do PKB. Inicjatywa ta zostala poparta m.in.
przez Wielka Brytanie, Kanade i Brazylie. Jednak Japonia i Niemcy sprzeciwity si¢
tej propozycji, a Chiny formalnie nie zabraly glosu w sprawie. Ostatecznie zadekla-
rowano jedynie wole wzmocnienia wspdtpracy rozwojowej w wymiarze zewnetrz-
nym poprzez redukcje nadmiernej nieréwnowagi i utrzymanie nieréwnowagi bilansu
platniczego na zréwnowazonym poziomie.

2.2. Europejski System Nadzoru Finansowego

Dos$wiadczenia ostatniego kryzysu finansowego unaocznity stabos¢ dzialajacych
instytucji kontrolnych i nadzorczych. Ograniczona skuteczno$¢ dzialan w szerszym
gronie, jak réwniez trudna sytuacja w sektorze finansowym i realnej gospodarce oraz
finansach publicznych doprowadzily do tego, iz relatywnie szybko konkretne i sko-
ordynowane dzialania w obszarze zmian w systemie nadzoru finansowego zostaly
podjete w Unii Europejskiej. Z ich oceng nalezy jednak jeszcze poczekaé, tym bar-
dziej, ze pewne proby zaciesniania wspoélpracy w tym wymiarze byly podejmowane
takze w przeszlosci. Nie bylo jednak zgody na ograniczenie kompetencji nadzorczych
na szczeblu narodowym i scedowanie ich na rzecz instytucji koordynujacej dziata-
nia na szczeblu unijnym?. Dopiero kryzys umozliwil, a w zasadzie wymusil na pan-

realizacje planu ozywienia i reform, ktére mialy m.in. pobudzi¢ wzrost gospodarczy poprzez pakiety
stymulacyjne. Zaktadano dofinansowanie globalnych instytucji finansowych o 1,1 bln dol. i zwiekszenie
pakietéw fiskalnych do 5 bln dol.

19 Por. A. Gradziuk, M. Koczor, Wyniki szczytu G20 w Toronto, ,,Biuletyn PISM” 2010, nr 100 (708).

20 Obowiazujgca do korca 2010 r. struktura instytucji finansowych w UE zostata w gléwnej mierze
utworzona zgodnie z zaleceniami raportu Lamfalussyego o reformie sektora papieréw wartosciowych.
Zakladata ona czteropoziomowg strategi¢ integracji rynkéw finansowych, co przede wszystkim mialo na
celu poprawe koordynacji w zakresie stanowienia regulacji finansowych. Powotano takze pewne podstawy
instytucjonalne, w tym przede wszystkim Komitet Europejskich Nadzoréw Rynkéw Papieréw Wartosciowych
z siedzibg w Paryzu, Komitet Europejskich Nadzoréw Ubezpieczen i Emerytur Pracowniczych z siedziba
we Frankfurcie i Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego w Londynie. Byly to tzw. komitety
trzeciego poziomu, ktérych gtéwnym zadaniem byta konwergencja praktyk nadzorczych poprzez wydawanie
niewiazacych wytycznych i rekomendacji oraz doradzanie Komisji Europejskiej w zakresie opracowywanych
przez nig aktéw prawnych. Jak czas pokazal, komitety te byly niezdolne do zapewnienia bezpieczenstwa
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stwach cztonkowskich Unii Europejskiej porozumienie w sprawie dalszej integracji
finansowej*!. Jego konsekwencja jest obowigzujacy od 1 stycznia 2011 roku Euro-
pejski System Nadzoru Finansowego.

Gléwnym celem nowego systemu jest zapewnienie wlagciwego wdrazania prze-
pisow dotyczacych sektora finansowego w sposob umozliwiajacy zachowanie stabil-
nosci finansowej i zapewnienie zaufania do systemu finansowego jako catosci oraz
odpowiedniej ochrony konsumentéw ustug finansowych. W sktad Europejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego wchodza:

- Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB);
- Europejskie Urzedy Nadzoru (European Supervisory Authorities, ESA)

»  Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA)

«  Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emery-

talnych (European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA)

o Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (European Secu-

rities and Markets Authority, ESMA);
- Wspdlny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru (Joint Committee);
- wlasciwe organy lub organy nadzoru panstw czlonkowskich okreslone w odpo-
wiednich aktach unijnych®.

finansowego. Dlatego tez zostaly, podobnie jak caly system, poddane masowej krytyce. Podkreslano
przede wszystkim niewystarczajace postepy w zakresie koordynacji dzialan implementacji i konwergencji
standardow finansowych. Wéréd przyczyn takiego stanu wskazywano gléwnie waskie - przede wszystkim
doradcze - kompetencje komitetéw oraz niechetny stosunek instytucji krajowych. Mimo ze Komisja
Europejska wielokrotnie apelowala i podejmowala proby wzmocnienia mechanizméw kontrolnych,
to wszystkie jej wczesniejsze inicjatywy byly odrzucane przez panstwa czlonkowskie. Sytuacja zmieniata
sie w nastepstwie skutkow odczuwanych po ostatnim kryzysie 2007+ i ujawnieniu probleméw instytucji
finansowych, ktére narazily na powazne straty nie tylko prywatnych uczestnikéw rynku, ale tez wiele
panstw; czes¢ z nich wrecz doprowadzily na skraj bankructwa. Dlatego tez powotane w ramach nowych
struktur instytucje maja docelowo szerszy zakres zadan i uprawnien. Por. www.knf.gov.pl (dostep:
24 sierpnia 2011 r.).

21 Komisja Europejska zwrdcita si¢ do grupy kilku oséb uznanych w swiecie finanséw o przygotowanie
raportu na temat sytuacji i zagrozen dla systemu finansowego. W sposob szczegélny miat by¢ rozpatrzony
aspekt nadzoru finansowego ze wskazaniem konkretnych inicjatyw, takze w wymiarze potencjalnych struktur
instytucjonalnych, ktére powinny zosta¢ ustanowione przez panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej
dla zapewnienia bezpieczefistwa finansowego w przyszlosci. Ostateczng wersje tzw. raportu Larosiere’a
opublikowano 25 lutego 2009 r. Wskazano w nim jednoznacznie, ze wyczerpata si¢ dotychczasowa formuta
wspolpracy na bazie konsultacyjno-koordynacyjnych komitetéw trzeciego poziomu, a europejska stabilnos¢
finansowa wymaga ustanowienia silnych ponadnarodowych instytucji nadzoru. Jednocze$nie podkreslono,
ze plan reformy sektora finansowego w Unii Europejskiej powinien zawiera¢ procedury zarzadzania
kryzysowego. Zalecono réwniez powotanie cial nadzoru mikro- i makrofinansowego i wyposazenia ich
w kompetencje regulacyjne. Nastepnie ustalenia zawarte w raporcie byly przedmiotem dyskusji i negocjacji
na forum najwazniejszych instytucji Unii Europejskiej. Szczegélne miejsce zajmowata w nich kwestia
kompetencji i uprawnien organéw nadzorczych w ramach nowego systemu. Ostatecznie kompromis udato
sie wypracowa¢ przez Parlament Europejski i Rade w dniach 2-3 wrzesnia 2010 r.

22 Por. www.knf.gov.pl (dostep: 24 sierpnia 2011 r.).
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W rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej
nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostroz-
nosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego wskazano, ze ,ERRS jest odpowiedzialna za sprawowanie nadzoru
makroostroznosciowego nad systemem finansowym w Unii w celu przyczyniania
sie do przeciwdzialania ryzykom systemowym dla stabilnosci finansowej w Unii,
ktére pojawiaja si¢ w zwigzku z wydarzeniami w obrebie systemu finansowego, lub
ograniczania tych ryzyk, z uwzglednieniem zmian natury makroekonomicznej,
tak aby zapobiega¢ okresom rozpowszechnionego wystepowania trudnosci finan-
sowych. ERRS przyczynia si¢ do sprawnego funkcjonowania rynku wewnetrznego
i tym samym zapewnia trwaly wklad sektora finansowego we wzrost gospodarczy™>.

Na strukture organizacyjng Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego skladaja
sie: Rada Generalna, Komitet Sterujacy, Sekretariat, Doradczy Komitet Naukowy
i Doradczy Komitet Techniczny*. Przez okres pigciu lat po wejsciu w Zycie rozpo-
rzadzenia nr 1092/2010 Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego przewodniczy
prezes Europejskiego Banku Centralnego. Na kolejne kadencje wybér przewodni-
czacego ERRS ma by¢ dokonywany zgodnie z zasadami okreslonymi w ramach prze-
gladu przewidzianego w art. 20 ust. 2. wspomnianego rozporzadzenia.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego w przypadku zidentyfikowania zna-
czacych ryzyk zagrazajacych osiagnieciu podstawowego celu wydaje ostrzezenia oraz
zalecenia w sprawie dzialan zaradczych, w tym w sprawie inicjatyw ustawodawczych.
Ostrzezenia lub zalecenia moga mie¢ charakter ogélny lub szczegétowy. Ponadto
mogg by¢ kierowane do catej Unii, do jednego panstwa czlonkowskiego lub wigk-
szej ich liczby, do jednego Europejskiego Urzedu Nadzoru lub wigkszej ich liczby,
jak réwniez do jednego krajowego organu nadzoru lub wigkszej ich liczby. W przy-
padku gdy ostrzezenie lub zalecenie jest kierowane do co najmniej jednego krajowego
organu nadzoru, informuje si¢ o tym réwniez zainteresowane panstwo czlonkowskie
lub panstwa cztonkowskie. Zalecenia musza zawiera¢ konkretny termin na podjecie
wlasciwych dziatan. Moga one by¢ réwniez kierowane do Komisji i moga dotyczy¢
stosownych przepiséw unijnych. Ostrzezenia lub zalecenia przekazywane adresa-
tom s3 jednoczesnie, zgodnie z zasadami $cistej poufnosci, przekazywane Radzie
oraz Komisji, a jezeli sg skierowane do co najmniej jednego krajowego organu nad-
zoru, przekazuje si¢ je réwniez Europejskim Urzedom Nadzoru. W celu zwigkszenia
swiadomosci ryzyk zagrazajacych unijnej gospodarce i priorytetowego traktowania

23 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej nr 1092/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, art. 3 ust 1.

24 Por. ibidem, art. 4 ust. 1.
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takich ryzyk, ERRS, w $cistej wspélpracy z innymi podmiotami wchodzgcymi
w sktad Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego, opracowuje system ozna-
czen oparty na kolorach odpowiadajacych sytuacjom o réznych poziomach ryzyka®.

W przypadku gdy zalecenie kierowane jest do Komisji, co najmniej jednego
panstwa czlonkowskiego, co najmniej jednego Europejskiego Urzedu Nadzoru lub
co najmniej jednego krajowego organu nadzoru, adresaci s zobowigzani poinfor-
mowac ERRS i Radg o dziataniach podjetych w odpowiedzi na zalecenia i przedsta-
wi¢ odpowiednie uzasadnienie w przypadku braku dziatania. W stosownych przy-
padkach Europejskie Urzedy Nadzoru sa - z zastrzezeniem zasad $cistej poufnosci
- bezzwlocznie informowane przez ERRS o otrzymanych odpowiedziach. W przy-
padku gdy ERRS ustali, ze jej zalecenie nie zostalo wykonane, a adresaci nie wyja-
$nili odpowiednio swojego braku dzialania, informuje o tym - takze z zastrzezeniem
zasad $cistej poufnosci — adresatéw, Rade a w stosownych przypadkach takze wia-
sciwe Europejskie Urzedy Nadzoru®.

Jednym z gléwnych elementéw reformy nadzoru finansowego w UE bylo takze
powolanie trzech Europejskich Urzedéw Nadzoru (European Supervisory Authori-
ties - ESA) w miejsce wczesniej funkcjonujacych komitetéw nadzorcéw europejskich
(CEBS, CEIOPS, CESR), zwanych komitetami trzeciego poziomu procedury Lamfa-
lussyego. Siedziby nowo powstatych Europejskich Urzedéw Nadzoru sa umiejsco-
wione w dotychczasowych siedzibach odpowiednich komitetéw, czyli w Londynie”,
Frankfurcie®® oraz Paryzu®. Maja one jednak znacznie szerszy zakres zadan, a takze
uprawnien i kompetencji. Do zadan Europejskich Urzedéw Nadzoru nalezy m.in.:
o przyczynianie si¢ do ustanowienia wspolnych standardéw oraz praktyk regu-

lacyjnych i nadzorczych o wysokiej jakos$ci, w szczegdlnosci poprzez przedsta-

wianie opinii instytucjom UE oraz poprzez opracowywanie wytycznych, zalecen

i projektow regulacyjnych i wykonawczych standardéw technicznych;

« przyczynianie si¢ do spdjnego stosowania prawnie wigzacych aktéw unijnych,

w szczegolnosdci poprzez budowanie wspdlnej kultury nadzoru, zapewnianie

25 Por. ibidem, art. 16.

26 Por. ibidem, art. 17.

27 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE, art. 7.

28 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji
2009/79/WE, art. 7.

29 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urz¢du Nadzoru Gield i Papieréw
Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE, art. 7.
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spojnego, efektywnego i skutecznego stosowania odpowiednich aktéw prawa
UE, zapobieganie arbitrazowi regulacyjnemu, mediacje i rozstrzyganie sporéow
miedzy wlasciwymi organami, zapewnianie skutecznego i spdjnego nadzoru
nad instytucjami finansowymi, zapewnianie spdjnosci dziatan kolegiow orga-
néw nadzoru oraz podejmowanie dziatan, m.in. w sytuacjach nadzwyczajnych;

« wspieranie i utatwianie delegowania zadan i kompetencji pomiedzy wiasciwymi
organami;

« Scista wspodtpraca z Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, w szczegoélnosci
poprzez dostarczanie wszelkich informacji koniecznych do realizacji jej zadan
oraz poprzez zapewnianie podejmowania odpowiednich dzialan nastepczych
w zwigzku z jej ostrzezeniami i zaleceniamis

» organizowanie i przeprowadzanie analizy wzajemnych ocen wlasciwych orga-
ndéw, w tym wydawanie wytycznych i zalecen oraz okreslanie najlepszych praktyk
w celu zwigkszenia spdjnosci wynikéw w zakresie nadzoru;

« monitorowanie i ocenianie zmian na rynkach podlegajacych kompetencjom
urzedow;

o przeprowadzanie analiz ekonomicznych rynkéw w celu informowania o wyko-
nywaniu zadan przez urzad;

« wzmacnianie ochrony deponentéw i inwestoréw (w przypadku EBA), ubezpie-
czonych, cztonkéw pracowniczych programéw emerytalnych i uposazonych
(w przypadku EIOPA), inwestoréw (w przypadku ESMA);

« przyczynianie si¢ do konsekwentnego i spdjnego funkcjonowania kolegiéw
organdéw nadzoru, monitorowania, oceniania i mierzenia ryzyka systemowego,
opracowywania i koordynowania planéw naprawczych, zapewniania wysokiego
poziomu ochrony wskazanym powyzej osobom w calej Unii oraz w przypadku
EBA i ESMA - opracowywania metod prowadzenia postgpowania naprawczego
wobec upadajacych instytucji finansowych/uczestnikéw rynkéw finansowych,
a takze do oceniania zapotrzebowania na odpowiednie instrumenty finansujace™.
Europejskie Urzedy Nadzoru (ESA) nie sprawuja bezposredniego nadzoru nad

instytucjami finansowymi, ale majg mozliwos¢ wydawania w okreslonych sytuacjach

decyzji wigzacych krajowe organy nadzoru. Ponadto do zadann ESA nadal ma nale-
ze¢ opracowywanie wytycznych, doradzanie Komisji Europejskiej, podejmowanie
dzialan na rzecz konwergencji praktyk nadzorczych czy przeprowadzanie wzajem-
nych ocen. Urzegdom zostaly takze przyznane kompetencje zwigzane z ochrong
konsumentdw, takie jak: gromadzenie i analizowanie informacji na temat tendencji
w zachowaniach konsumentéw oraz skladanie odno$nych sprawozdan; analizowanie

30 Por. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1093/2010, op.cit., art. 8.
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i koordynowanie znajomosci zagadnien finansowych i inicjatyw edukacyjnych reali-
zowanych przez wlasciwe organy; mozliwo$¢ czasowego zakazu prowadzenia lub
ograniczenia prowadzenia pewnych typéw dzialalnosci finansowej, ktére zagrazaja
prawidlowemu funkcjonowaniu i integralno$ci rynkéw finansowych lub stabilno-
$ci calego systemu finansowego w Unii lub jego czesci, przypadkach okreslonych
w aktach ustawodawczych UE.

Ponadto odpowiednie rozporzadzenia przewiduja obowiazki ESA zwigzane
z identyfikacjg i mierzeniem ryzyk systemowych, opracowywaniem i koordynowa-
niem planéw naprawczych dla instytucji finansowych, wzmacnianiem systemoéw
gwarancyjnych wlasciwych dla danego sektora, uczestniczeniem w opracowywaniu
metod prowadzenia postgpowania naprawczego wobec upadajacych instytucji finan-
sowych, w szczegdlnosci tych, ktére moga stwarzac ryzyko systemowe.

Zasadniczym elementem Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego jest
takze Wspolny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru. Stanowi on forum,
w ramach ktorego urzedy nadzoru prowadza regularng i $cista wspotprace. Zapew-
nia on miedzysektorowa spdjnos¢ z Europejskim Urzedem Nadzoru Bankowego,
Europejskim Urzgdem Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emery-
talnych i Europejskim Urz¢dem Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych, zwlasz-
cza w odniesieniu do:

+ konglomeratéw finansowych;

» ksiegowosci i audytu;

« analiz mikroostrozno$ciowych pod katem rozwoju sytuacji, zagrozen i stabosci
zwigzanych ze stabilnoscig finansows;

o detalicznych produktéw inwestycyjnych;

o $rodkow przeciwdzialania praniu brudnych pieniedzy;

« wymiany informacji z ERRS oraz rozwoju stosunkéw miedzy ERRS a Europej-
skimi Urzedami Nadzoru.

W sklad Wspoélnego Komitetu wchodza przewodniczacy Europejskich Urze-
déw Nadzoru, a takze, w stosownych przypadkach, przewodniczacy podkomite-
tow ktére moga by¢ w jego ramach powotywane. Natomiast dyrektor wykonawczy,
przedstawiciel Komisji i Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego sa zapraszani
do uczestniczenia w charakterze obserwatoréw w posiedzeniach Wspdlnego Komi-
tetu oraz ewentualnych podkomitetéw. Przewodniczacy Wspolnego Komitetu wybie-
rany jest co roku na zasadzie rotacji spo$réd przewodniczacych Europejskich Urze-
dow Nadzoru. Jest on jednoczesnie wiceprzewodniczagcym ERRS. Wspolny Komitet
uchwala i publikuje swéj regulamin wewnetrzny, w ktérym mogg zosta¢ okresleni
inni uczestnicy jego posiedzen. Te z kolei powinny odbywac si¢ co najmniej raz
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na dwa miesigce®. W ramach swoich zadan urzad wypracowuje w stosownych przy-
padkach wspolne stanowiska z Europejskimi Urzedami Nadzoru.

2.3. Staly mechanizm stabilizacyjny w strefie euro

Zla sytuacja w sferze finanséw publicznych owocuje takze zwiekszong aktyw-
noscia panstw w wielu regionach, w tym takze w strefie euro. Tworzac Unie Gospo-
darcza i Walutows, nie przewidziano wystarczajacych mechanizméw pomocowych
w sytuacji powaznych probleméw finansowych i gospodarczych panstw czlonkow-
skich. Szczegdlnie uwidocznito si¢ to po zalamaniu gospodarczym 2007+. Jako
pierwsza powazne trudnosci zaczeta przezywaé Grecja, a w jej $lady poszly gospo-
darki Irlandii i Portugalii. Obecnie sytuacja zagrozenia dotyczy Hiszpanii i Wloch.
W odpowiedzi na zaistnialg sytuacje panstwa cztonkowskie podjely w pierwszej
kolejnosci dzialania tymczasowe, a nastgpnie przystapily do tworzenia statych mecha-
nizmoéw stabilizacyjnych.

2.3.1. Rozwiazania przejsciowe

Dzialania tymczasowe, ktdre oficjalnie majg obowigzywa¢ do momentu wpro-
wadzenia bardziej trwalych rozwigzan, sprowadzajg si¢ do ustanowienia Europej-
skiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej i Europejskiego Instrumentu Stabilnosci
Finansowej, funkcjonujacego poprzez Europejski Fundusz Stabilnodci Finansowe;.
Ich wprowadzenie w zycie wzbudzalo szereg watpliwosci takze natury prawnej. Zwia-
zane bylo to z uruchamianiem pomocy i udzielaniem wsparcia m.in. instytucjom
publicznym i przestrzeganiem regul rynkowych, a takze zasad uczciwej konkurencji.
Europejski mechanizm stabilizacji finansowej powolano na mocy rozporzadzeniem
Rady (UE) nr 407/2010 z dnia 11 maja 2010 r.*2. Uzyskal on pelng gwarancje budzetu
UE. W art. 1 ustalono, ze dla zachowania stabilnosci finansowej Unii Europejskiej
pomoc finansowa Unii moze zosta¢ przyznana panstwu cztonkowskiemu, ktére ma
powazne trudnosci gospodarcze lub finansowe lub tez jest nimi istotnie zagrozone,
z racji nadzwyczajnych okolicznosci pozostajacych poza jego kontrolg. Utrzymano
natomiast mozliwo$¢ zastosowania obowigzujacego instrumentu srednioterminowej

31 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.,
op.cit., art. 54-55, Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1094/2010 z dnia 24 listopada
2010 r,, op.cit., art. 54-55, a takze Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1095/2010 z dnia
24 listopada 2010 r., op.cit., art. 54-55.

32 Odwolano sie w nim do art. 122 ust. 2 traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, ktory przewiduje
mozliwos¢ przyznawania pomocy finansowej panstwom cztonkowskim, ktére znalazty si¢ w trudnej sytuacji
z racji nadzwyczajnych okoliczno$ci pozostajacych poza ich kontrola.
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pomocy finansowej dla bilanséw platniczych panstw cztonkowskich nienalezacych
do strefy euro, ustanowionego rozporzadzeniem (WE) nr 332/2002.

Pomoc finansowa Unii w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finan-
sowej moze przyjmowac forme¢ zaréwno pozyczki, jak i linii kredytowej udzielo-
nej danemu panstwu czlonkowskiemu. W tym celu Komisja zostala upowazniona
w imieniu Unii Europejskiej do zaciggania pozyczek na rynkach kapitatowych lub
od instytucji finansowych. Uruchomienie mechanizmu zostato obwarowane rygo-
rystycznymi warunkami, szczegélnie ze wzgledu na zaangazowanie Migdzynarodo-
wego Funduszu Walutowego.

Kolejne narzedzie — Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej (Europej-
ski Fundusz Stabilno$ci Finansowej) — zostal utworzony w czerwcu 2010 r. przez
panstwa czlonkowskie strefy euro jako spoétka bedaca ich wlasnoscia, z siedziba
w Luksemburgu, zgodnie z decyzjami podjetymi 9 maja 2010 r. w ramach Rady
ECOFIN. Europejski Fundusz Stabilnosci Finansowej moze emitowaé obligacje
o facznej wartosci do 440 mld euro, gwarantowane przez panstwa cztonkowskie strefy
euro®, przy czym $rodki pozyskiwane z emisji tych obligacji sa nastepnie udostepniane
w formie pozyczek panstwom czlonkowskim strefy euro znajdujacym si¢ w trud-
nej sytuacji, na warunkach wynegocjowanych z Komisjg dzialajacg w porozumieniu
z Europejskim Bankiem Centralnym i Miedzynarodowym Funduszem Walutowym
oraz zatwierdzonych przez Eurogrupe. Udzielanie pozyczek przez Europejski Fun-
dusz Stabilnosci Finansowej w odréznieniu od Europejskiego Mechanizmu Stabili-
zacji Finansowej nie jest objete gwarancjg budzetu UE.

2.3.2. Préby stworzenia stalego mechanizmu pomocowego

Przedstawione powyzej narzedzia powinny by¢ traktowane jako tymczasowe.
Nie mozna mie¢ jednak watpliwosci, Ze problemy z nadmiernym zadluzeniem
czy tez nieréwnowaga na rachunku biezacym nie sg przejsciowe czy krétkotrwale.
Co wigcej, panuje powszechne przekonanie, ze tylko globalne wspéldziatanie panstw
moze przyczynic¢ sie do stabilizacji sytuacji w wymiarze $rednio- i dtugookresowym.
W tym duchu wypowiadaja si¢ i oczekujg konkretnych rozwigzan przedstawiciele
panstw z obu stron Atlantyku. Niezbedne jest takze stworzenie uniwersalnych i trans-
parentnych mechanizméw udzielania pomocy w sytuacjach kryzysowych. Mozna

3 Po zmianach zakonczonych ratyfikacja w pazdzierniku 2011 r. poziom tez zwiekszy si¢ do 780 mld
euro, a poziom pozyczek zwiekszy sie z 250 mld do 440 mld euro. Planowane jest jednak dalsze powigkszanie
tej kwoty obecnie docelowo do 1 bln euro. Jednak pewnym cieniem na mozliwo$¢ zgromadzenia
odpowiednich §rodkéw z emisji obligacji przez fundusz klada sie obnizki ratingéw panstw gwarantujacych
te emisje, ktora moze negatywnie odbic si¢ na ratingu samego EFSE, a tym samym spadku zainteresowania
emitowanymi przez niego papierami dluznymi potencjalnych inwestoréw.
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przyjaé, ze w tym nurcie miesci si¢ inicjatywa podjeta przez panstwa Unii Europej-
skiej, a przede wszystkim strefy euro w postaci Europejskiego Mechanizmu Stabil-
nosci Finansowe;.

Rozmowy w sprawie utworzenia statych mechanizméw uruchamianych w warun-
kach kryzysowych prowadzone byly od dawna. Jednak dopiero na posiedzeniu Rady
Europejskiej w dniach 28-29 pazdziernika 2010 r. szefowie panstw i rzadow zgodzili
sie, ze panstwa czlonkowskie powinny ustanowi¢ staly mechanizm kryzysowy stu-
zacy ochronie stabilnosci finansowej strefy euro jako cato$ci. Ministrowie Eurogrupy
uzgodnili takze, ze bedzie on opieral si¢ na Europejskim Instrumencie Stabilnosci
Finansowej (Europejskim Funduszu Stabilnosci Finansowej) i bedzie mdgt zapewnia¢
pakiety pomocy finansowej panstwom czlonkowskim strefy euro, z zastrzezeniem
spelnienia rygorystycznych warunkéw zgodnie z zasadami obecnego Europejskiego
Instrumentu Stabilnosci Finansowej. Uzgodniono takze, ze nowy mechanizm bedzie
stanowil uzupelnienie nowych ram wzmocnionego zarzadzania gospodarczego™
w celu uzyskania skutecznego i $cistego nadzoru ekonomicznego, ktdry powinien
skupi¢ si¢ na zapobieganiu i znaczgco zmniejszy prawdopodobienstwo wystapienia
kryzysu w przysztodci®.

Jednoczesnie 16 grudnia 2010 r. Rada Europejska, zgodnie z art. 48 ust. 6, akapit
2 TUE, uruchomiala procedure konsultacji z Parlamentem Europejskim, Komisja
Europejska i Europejskim Bankiem Centralnym. Ten ostatni wydal pozytywna opinie
w dniu 17 marca 2011 r., a calg procedure konsultacji zakonczono po wydaniu opi-
nii Parlamentu Europejskiego w dniu 23 marca 2011 r. Dzigki takiemu przebiegowi
wydarzen podczas szczytu Rady Europejskiej w dniach 24-25 marca 2011 r. zapre-
zentowano ogolne zasady funkcjonowania nowego stalego mechanizmu stabilnosci
finansowej nazwanego Europejskim Mechanizmem Stabilnosci (EMS). Ma on by¢
uruchamiany za wspdélnym porozumieniem?, w przypadku gdyby bylo to niezbedne
dla ochrony stabilnosci finansowej strefy euro jako calosci. Europejski Mechanizm
Stabilnosci ma przeja¢ role Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej
i Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej przy zapewnianiu zewnetrz-
nej pomocy finansowej panstwom cztonkowskim strefy euro po czerwcu 2013 roku.

Dostep do pomocy finansowej z Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci ma by¢
zapewniany w oparciu o rygorystyczne warunki polityczne na mocy makroekono-
micznego programu dostosowawczego oraz rygorystycznej analizy zdolnosci obstugi

34 Tzw. szesciopak, o ktérym szerzej w dalszej czgsci opracowania.

35 Por. Rada Europejska, 16-17 grudnia 2010 r., Konkluzje. EUCO 30/1/10 REV 1, 5. 8-9.

36 Decyzja podejmowana za wspolnym porozumieniem jest decyzja podejmowang jednomyslnie przez
panstwa cztonkowskie bioragce udzial w tym glosowaniu, tzn. wstrzymanie si¢ od glosu nie uniemozliwia
przyjecia decyzji.
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zadluzenia publicznego. Analizy te ma przeprowadza¢ Komisja Europejska wraz
z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym i we wspolpracy z Europejskim Ban-
kiem Centralnym. Panistwo czlonkowskie bedace beneficjentem ma zosta¢ zobowig-
zane do wprowadzenia odpowiedniej formy udziatu sektora prywatnego, z uwzgled-
nieniem konkretnych okolicznosci oraz w sposéb w pelni zgodny z praktykami MFW.

Ustalono takze, ze Europejski Mechanizm Stabilnosci bedzie mial efektywna
zdolnoé¢ udzielania pozyczek w wysokos$ci 500 mld euro*”. Adekwatno$¢ zdolnosci
udzielania pozyczek ma podlega¢ regularnym przegladom przynajmniej co pigc lat.
Ponadto Europejski Mechanizm Stabilnosci ma dazy¢ do uzupetnienia swojej zdol-
nosci udzielania pozyczek przez udzial MFW w operacjach pomocy finansowe;.
Podjeto decyzje, ze panstwa czlonkowskie spoza strefy euro takze moga uczestniczy¢
w EMS na zasadzie ad hoc*®.

Na posiedzeniu Rady Europejskiej w marcu 2011 r., oprocz ogoélnych kwestii
zwigzanych z Europejskim Mechanizmem Stabilno$ci, ustalono takze wiele rozwia-
zan szczegolowych. Rozstrzygnieto np., ze EMS zostanie ustanowiony w drodze poro-
zumienia migdzy panstwami cztonkowskimi strefy euro jako organizacja miedzyrza-
dowa na mocy miedzynarodowego prawa publicznego, a swa siedzibg¢ bedzie mial
w Luksemburgu, czyli tam, gdzie siedzibe ma EFSF*. Rola Europejskiego Mecha-
nizmu Stabilnos$ci ma polega¢ na uruchamianiu finansowania i udzielaniu pomocy
finansowej — w oparciu o rygorystyczne warunki — na rzecz panstw czlonkow-
skich strefy euro, ktére majg powazne problemy z finansowaniem lub s3 zagrozone
takimi problemami, aby chroni¢ stabilnoé¢ finansowsa strefy euro jako calodci. Pan-
stwa cztonkowskie strefy euro zostaly zobowigzane w ramach przyjetych rozwigzan
do przekazywania do Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci kwoty sankgji finan-
sowych nalozonych na nie na mocy paktu stabilnosci i wzrostu oraz procedur doty-
czacych zakldcen réownowagi makroekonomicznej. Takie sankcje beda stanowily
cze$¢ kapitalu wplaconego.

Europejski Mechanizm Stabilnosci ma $cisle wspotpracowaé z MFW w udzie-
laniu pomocy finansowej*. W kazdej sytuacji powinno dazy¢ si¢ do aktywnego
udzialu MFW zaréwno na poziomie technicznym, jak i finansowym. Analiza zdol-
nosci obstugi zadluzenia ma by¢ prowadzona wspoélnie przez Komisje oraz MFW,

37 Podczas przechodzenia z Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej do Europejskiego
Mechanizmu Stabilno$ci faczna zdolno$¢ udzielania pozyczek nie powinna przekroczy¢ powyzszej kwoty.
Jednak w $wietle ostatnich zmian w ramach EFSF wydaje si¢ to mato prawdopodobne.

38 Por. Rada Europejska, 24-25 marca 2011 r., Konkluzje. EUCO 10/1/11, 5. 21.

3 Statut Europejskiego Mechanizmu Stabilnoéci ma zosta¢ umieszczony w zataczniku do wspomnianego
porozumienia.

40 Zaklada si¢ jednak, ze jakikolwiek udziat MFW musi by¢ zgodny z jego mandatem wynikajacym z aktu
ustanawiajacego ten fundusz (articles of agreement) i z majaca zastosowanie decyzja oraz z polityka MFW.
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we wspolpracy z EBC. Warunki polityczne zwigzane ze wspolng pomocg Europej-
skiego Mechanizmu Stabilnoéci i MFW maja by¢ negocjowane wspdlnie przez Komi-
sje i MFW we wspotpracy z EBC.

W ramach ESM przewiduje sie takze klauzule wspdlnego dziatania. Od lipca
2013 r. maja one by¢ wpisane do wszystkich nowych rzadowych papieréw warto-
$ciowych strefy euro o zapadalnosci przekraczajacej jeden rok. W kontekscie udziatu
sektora prywatnego klauzule takie bedg mialy ulatwia¢ danemu panstwu osiagnie-
cie porozumienia z wierzycielami pochodzacymi z sektora prywatnego. Umieszcze-
nie klauzul w obligacji nie bedzie oznacza¢ mniejszej pewnosci splaty ani wigkszego
ryzyka restrukturyzacji dtugu. Wiaczenie tych klauzul nie wptynie tez na status wie-
rzycielski dlugu panstwowego*. Maja one zosta¢ wprowadzone tak, by zapewnic¢
réwne traktowanie wszystkim panstwom czlonkowskim strefy euro. Oznacza to,
ze dla wszystkich tych panstw klauzule beda mialy identyczne, standardowe brzmie-
nie, zharmonizowane w ramach warunkéw obowigzujacych w odniesieniu do papie-
réw warto$ciowych emitowanych przez panstwa cztonkowskie

Wisréd wspomnianych klauzul ma by¢ klauzula agregacji wierzytelnosci, pozwa-
lajaca wigkszosci posiadaczy obligacji, ktore pochodza z réznych emisji i podlegaja
takiej klauzuli oraz prawu tej samej jurysdykcji, postuzy¢ si¢ klauzulg wiekszos$cio-
wego dzialania, jezeli w ramach jednej emisji obligacji nie udaloby sie zgromadzié
odpowiedniej wiekszosci wierzycieli potrzebnej do restrukturyzacji dtugu. Ustalone
maja by¢ takze odpowiednie zasady reprezentacji. Sprawy wazniejsze, tzn. zastrze-
zone (np. najwazniejsze warunki platnosci, konwersja lub wymiana obligacji), beda
rozstrzygane wiekszoscig wiekszg niz sprawy niezastrzezone. Zastosowanie majg
mie¢ odpowiednie wymogi co do kworum. Zmiany uchwalone przez wymagana
wiegkszos$¢ beda wigzace dla wszystkich wlascicieli obligacji. Aby glosowanie prze-
biegato wlasciwie, zastosowanie ma mie¢ odpowiednia klauzula pozbawiania glosu.
Rozwazone majg zosta¢ odpowiednie klauzule przeciwko zakldcajacym dziataniom
prawnym.

Klauzule wspélnego dziatania majg by¢ wprowadzane w sposob standardowy, tak
by ich skutek prawny we wszystkich jurysdykcjach strefy euro byt identyczny i zadne
panstwa czlonkowskie do niej nalezace nie byty dyskryminowane. Ponadto panstwa
czlonkowskie strefy euro majg przyjmowac wszelkie $rodki konieczne, aby nada¢ sku-
teczno$¢ klauzulom wspdlnego dziatania. Pod wczesniej ustalonymi warunkami pan-
stwom czlonkowskim strefy euro bedzie wolno nadal, po czerwcu 2013 roku, emito-
wac papiery dluzne bez tych klauzul, tak by panstwa te mogly zachowac¢ konieczna

41 Gléwne elementy tych klauzul bedg odpowiada¢ klauzulom powszechnie stosowanym na rynkach
brytyjskich i amerykanskich od czasu sprawozdania grupy G10 na temat takich klauzul.
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plynnos¢ starych obligacji i by miaty wystarczajaco duzo czasu na uporzagdkowane
stworzenie nowych obligacji o wszelkich referencyjnych terminach zapadalnosci.
Szczegdtowe rozwigzania prawne umozliwiajace umieszczanie klauzul wspolnego
dziatania w rzagdowych papierach wartosciowych strefy euro majg zosta¢ ustalone
na podstawie prac, ktére po odpowiednich konsultacjach z uczestnikami rynkow
i innymi zainteresowanymi stronami ma przeprowadzi¢ Podkomitet ds. unijnych ryn-
kéw dlugu panstwowego, dziatajacy w ramach Komitetu ekonomiczno-finansowego*.

Panstwa czlonkowskie spoza strefy euro takze moga uczestniczy¢ doraznie wraz
z europejskim mechanizmem stabilnosci w akcjach pomocy finansowej dla panstw
czlonkowskich strefy euro. W takiej sytuacji majg one by¢ reprezentowane na odno-
$nych posiedzeniach organéw zarzadzajacych mechanizmu, ktére beda decydo-
wac o przyznaniu i monitorowaniu pomocy. Ponadto maja one mie¢ szybki dostep
do wszelkich odnos$nych informacji, jak réwniez musza by¢ z nimi prowadzone
odpowiednie konsultacje®.

3. Skutki podejmowanych dziatan
i perspektywa rozwoju sytuacji

Podejmowane dzialania miaty doprowadzi¢ do ustabilizowania sytuacji w sek-
torze finansowym, przywrdcenia zaufania do tych instytucji, jak réwniez ozywie-
nia w realnej sferze gospodarki. Pierwsze oznaki ozywienia pojawily si¢ w 2009 r.
W kolejnym roku wydawalo sie, ze sytuacja si¢ ustabilizowala, a gospodarka $wiatowa
powoli, ale jednak wychodzi z kryzysu. Niestety, kolejne kwartaly 2011 roku wska-
zaly, Ze obserwowane wcze$niej oznaki ozywienia powoli zanikajg, a perspektywa
na kolejne miesigce i lata jest bardzo niepewna. Tak wiec oczekiwania, szczegdlnie
w grupie panstw rozwinietych, nie sa optymistyczne. Nie moze wigc budzi¢ zdzi-
wienia fakt powrotu dyskusji na temat pozycji i aktywnosci panstwa. Tym bardziej
ze w wyniku zastosowanych w przesziosci pakietéw pomocowych i stymulacyjnych
o fiskalnym charakterze — w wielu przypadkach w panstwach o wysokiej nieréw-
nowadze finanséw publicznych — mamy do czynienia z narastajagcym zadluzeniem,
gléwnie w gronie panstw rozwinietych. Ponadto aktywnos$¢ bankéw centralnych
w przywracaniu zaufania do instytucji finansowych oraz stabilno$ci miedzynarodowego

4 Por. Konkluzje Rady Europejskiej z 24-25 marca 2011 r,, op.cit., s. 31-32.

4 Por. ibidem, s. 33. Doniesienia z poczatku 2012 r. wskazujg jednak, ze udziat panstw cztonkowskich
UE spoza strefy euro we wiasciwych organach zarzadzajacych mechanizmem moze by¢ utrudniony lub
wrecz niemozliwy.
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systemu finansowego doprowadzily do sytuacji, w ktérej zestaw instrumentéw
dostepnych wladzom monetarnym na szczeblu panstw w zwalczaniu zjawisk kry-
zysowych jest bardzo ograniczony. Tym samym proby wskazywania, ze w obecnych
uwarunkowaniach ci¢zar stymulowania gospodarek powinien by¢ przeniesiony
z polityki fiskalnej na polityke pieni¢zng nie wydaje si¢ wiarygodny.

Mozna domniemywa¢, ze opinie te potwierdzaja ostatnie decyzje Systemu
Rezerwy Federalnej USA w sprawie jego zaangazowania w dzialania na rzecz pod-
niesienia aktywnosci gospodarczej i ograniczanie stopy bezrobocia. Standardowe
instrumenty sg albo wyczerpane, albo nieskuteczne, dlatego juz w pierwszej fazie
FED korzystal z tzw. niestandardowych instrumentéw, w szczegdlnosci z tzw. polu-
zowania ilo$ciowego. W praktyce oznaczalo to dostarczanie pienigdza do gospo-
darki. W zwigzku z tym przypuszczano, zZe w sytuacji pogarszajacych si¢ perspektyw
zaréwno dla gospodarki amerykanskiej, jak i europejskiej (gtéwnie w strefie euro)
FED zdecyduje si¢ na trzecie poluzowanie i dodruk pieniedzy. Tymczasem po mie-
siecznym przecigganiu podjecia decyzji we wrzesniu 2011 r. zdecydowano sie jedy-
nie na akcje twist. Polega ona na tym, iz do czerwca 2012 r. FED kupi za 400 mld
dol. papiery dluzne o terminie zapadalnosci od 6 do 30 lat i jednoczesnie sprzeda
papiery diuzne o tej samej wartosci o krétkim terminie zapadalno$ci, czyli do trzech
lat. Ma to doprowadzi¢ do zwigkszenia masy pienigdza w systemie bankowym.
Nie ma jednak gwarancji, ze przyczyni sie do zwiekszenia akcji kredytowe;.

O ograniczono$ci instrumentéw, jak réwniez realnych pomystéw na rozwia-
zanie nasilajacych sie problemoéw $wiadczy zachowanie instytucji na starym kon-
tynencie. Przykladowo Europejski Bank Centralny zdecydowat si¢ na uruchomie-
nie od polowy listopada 2011 r. skupu obligacji w celu zasilenia sektora bankowego
w plynnos¢ o wartosci 40 mld euro. Bank Anglii natomiast przez 4 miesigce skupo-
wal obligacje o wartosci 75 mld funtéw, przez co caly pakiet zasilania systemu ban-
kowego i gospodarki w dodatkowy pieniagdz wyniesie juz 270 mld funtéw. Ponow-
nie zdecydowano si¢ na pomoc bankom takze w skrajne formule, np. gdy ujawnity
sie problemy bankéw skazonych papierami dfuznymi wyemitowanymi przez Grecje.
W trudnej sytuacji znalazt si¢ belgijsko-francuski bank Dexia. W jego przypadku
stosunkowo szybko zdecydowano si¢ na radykalne kroki. Polegaja one na restruktu-
ryzacji i nacjonalizacji belgijskiej cz¢s$ci banku za kwote 4 mld euro. Bankowi udzie-
lono takze gwarancji na 90 mld przez rzady Francji, Belgii i Luksemburga.

Wydaje sie, ze takze optymizm na gruncie europejskim w zwigzku z przyjeciem
przez Parlament Europejski i Rade szesciu rozporzadzen dotyczacych: wzmoc-
nienia nadzoru nad pozycjami budzetowymi oraz nadzoru i koordynacji polityk
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gospodarczych*, nadzoru budzetowego w strefie euro®, srodkéw egzekwowania
korekty nadmiernych zaburzen réwnowagi makroekonomicznej w strefie euro*,
zapobiegania zaburzeniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania®,
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu® i wymogéw dotycza-
cych ram budzetowych w panstwach czlonkowskich* jest nieco przesadzony. Sama
inicjatywe nalezy ocenia¢ pozytywnie — probowano w niej wprowadzi¢ automatyczne
nakfadanie sankcji na panstwa cztonkowskie niedotrzymujace kryteriéw zadtuzenia
okreslonych w pakcie stabilnosci i wzrostu®. Kompromis, ostatecznie zatwierdzony
28 wrzes$nia 2011 r. przez Parlament Europejski, a nastepnie 3 pazdziernika 2011 r.
przez Rade Europejska, przewiduje, ze Komisja Europejska bedzie mogta udzieli¢
ostrzezenia panstwu cztonkowskiemu. Ostrzezenie to wejdzie w zycie w ciagu 10
dni od ogloszenia, chyba ze panstwa czlonkowskie zablokuja je wickszo$cia gtosow.
W takiej sytuacji Rada bedzie musiata publicznie, na forum Parlamentu Europej-
skiego przedstawi¢ uzasadnienie tej decyzji. Ponadto przy analizowaniu przyczyn
nieréwnowagi makroekonomicznej Komisja Europejska bedzie dokonywala oceny
nie tylko panstw cztonkowskich wykazujacych znaczny deficyt na rachunku obro-
tow biezacych, ale rowniez tych, ktére wykazuja znaczne nadwyzki. To sprawi, ze
KE bedzie musiata bra¢ pod uwage mozliwos¢, ze zrodtem nieréwnowagi moga
by¢ takze panstwa z nadwyzka, takie jak Niemcy lub Holandia, i one rowniez beda
mogly zosta¢ wezwane do dokonania stosownych korekt. Inne ustalenia dotycza
m.in.: zwiekszenia uprawnien Komisji Europejskiej, ktora bedzie otrzymywac wiecej

44 Rezolucja legislacyjna Parlamentu Europejskiego z dnia 28 wrzesnia 2011 r. w sprawie wniosku
dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (WE)
nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk
gospodarczych (COM(2010)0526 — C7-0300/2010 - 2010/0280(COD)).

45 Rezolucja legislacyjna Parlamentu Europejskiego z dnia 28 wrzeé$nia 2011 r. w sprawie wniosku
dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru
budzetowego w strefie euro (COM(2010)0524 — C7-0298/2010 - 2010/0278(COD)).

46 Rezolucja legislacyjna Parlamentu Europejskiego z dnia 28 wrze$nia 2011 r. w sprawie wniosku
dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie $rodkéw egzekwowania korekty
nadmiernych zaburzen réwnowagi makroekonomicznej w strefie euro (COM(2010)0525 — C7-0299/2010
-2010/0279(COD)).

47 Rezolucja legislacyjna Parlamentu Europejskiego z dnia 28 wrzesnia 2011 r. w sprawie wniosku
dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zapobiegania zaburzeniom
réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania (COM(2010)0527 - C7-0301/2010 - 2010/0281(COD)).

4 Rezolucja legislacyjna Parlamentu Europejskiego z dnia 28 wrzesnia 2011 r. w sprawie wniosku
dotyczacego rozporzadzenia Rady zmieniajacego rozporzadzenie Rady (WE) nr 1467/97 w sprawie
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu (COM(2010)0522 - C7-0396/2010
~ 2010/0276(CNS)).

4 Rezolucja legislacyjna Parlamentu Europejskiego z dnia 28 wrzesnia 2011 r. w sprawie wniosku
dotyczacego dyrektywy Rady w sprawie wymogéw dotyczacych ram budzetowych w panstwach
cztonkowskich (COM(2010)0523 — C7-0397/2010 — 2010/0277(NLE)).

50" Automatyzm nie zyskat jednak pelnego poparcia. Przyktadowo czgs$¢ panstw, w tym Francja, nalegaly,
aby ostrzezenia Komisji Europejskiej byly kazdorazowo akceptowane przez Rade.
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informacji, a takze wysyta¢ misje nadzorujace do panstw cztonkowskich; mozliwosci
zastosowania sankcji w wysokosci 0,2% PKB za falszowanie statystyk dotyczacych
deficytu i zadtuzenia; wymogu zlozenia depozytu oprocentowanego (0,1% PKB),
w przypadku gdy panstwo cztonkowskie nie podejmie dziatan naprawczych zmie-
rzajacych do przywrdcenia réwnowagi makroekonomicznej. Jednak nalezy mie¢
na uwadze, ze tworzac UGiW okres$lano takze rygorystyczne kryteria cztonkostwa,
obowiazki w sferze dyscypliny finanséw publicznych oraz kary za jej nieprzestrze-
ganie®'. Jaka wiec mamy gwarancje, ze rozwigzania przyjete tym razem beda prze-
strzegane i egzekwowane, a poszczegolne panstwa beda szczerze zainteresowane
dyscypling finanséw publicznych i poglebiong koordynacja polityki gospodarczej.
Obawy te wydaje si¢ potwierdza¢ inicjatywa panstw czltonkowskich Unii Europej-
skiej nazwana paktem fiskalnym. Ustalenia przyjete na szczycie Rady Europejskiej
w grudniu 2011 r. zakladaja, Ze dochody i wydatki budzetu administracji centralnej
powinny by¢ zréwnowazone, deficyt w budzecie moze wystapi¢ tylko w sytuacjach
nadzwyczajnych - w okresie pogorszenia koniunktury - jednak nawet wéwczas nie
powinny przekroczy¢ 3% PKB. Ponadto w §rednim okresie przecietny deficyt budze-
towy nie powinien przekracza¢ 0,5% PKB, a panstwa powinny dazy¢ do obnizenia
dtugu publicznego do poziomu ponizej 60% PKB. W pakcie wskazano takze, ze pan-
stwa, planujgc dlugoterminowo finanse, powinny bra¢ pod uwage trendy demogra-
ficzne, a przede wszystkim efekt starzenia si¢ spofeczenstwa. Wprowadza on mozli-
wos¢ stosowania kar wobec panstw, ktore nie bedg stosowac si¢ do zalecen Komisji
Europejskiej w sferze finanséw publicznych, przy czym zablokowanie nalozenia kary
na panstwo ma wymagac kwalifikowanej wigkszosci gtosow>2. Watpliwe wydaje si¢
jednak, Ze obnizenie wymogow co do wigkszosci pozwalajacej nalozy¢ kary bedzie
wystarczajacym rozwigzaniem. Pozostate elementy paktu s3 bowiem dobrze znane.
Krytycznie nalezy si¢ takze odnies¢ do skupienia si¢ jedynie na wydatkowej stronie
budzetéw bez dzialan koordynujacych w sferze dochodowej, a przede wszystkim
systemow podatkowych.

Reasumujac, zestaw instrumentéw, ktére beda musialy by¢ wykorzystywane
w zwalczaniu narastajacych zjawisk kryzysowych, jest duzg niewiadomg. Przy czym
niepokojacy jest nie tylko brak wiedzy co do potencjalnych narzedzi, lecz obawa,
ze tak naprawde wladze fiskalne i monetarne najwazniejszych panstw wspolcze-
snej gospodarki $§wiatowej nie majg pojecia, jakie dzialania podejmowac¢. Mozna

51 Przyktadem panstwa, na ktore natozono sankcje za przekroczenie progu deficytu budzetowego, byta
Portugalia.

52 Wprowadzenie paktu fiskalnego wymaga jednak, jesli nie modyfikacji traktatu, na co sa bardzo
male szanse, to przynajmniej przygotowania umowy miedzyrzadowej i ratyfikowania jej przez panstwa
czlonkowskie. Ponadto zaktada sie, ze umowe moga podpisaé panstwa spoza strefy euro.
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oczekiwa¢, ze nie bedzie proby uniwersalizacji ewentualnych narzedzi, chyba ze
bedzie ona polegata na kompleksowej restrukturyzacji dlugéw w skali globalne;j.
Tak wigc poszczegolne panstwa beda staraly sie, w duzej mierze metoda prob i bleddow,
z uwzglednieniem pogarszajacej si¢ sytuacji na rynku dtugéw, chroni¢ swoje gospo-
darki przed katastrofg. W obecnych dzialaniach, a w zasadzie w ich braku wida¢,
ze s3 one nastawione na krétkowzroczny i dorazny efekt. Nie wida¢ w nich préby wyj-
$cia w dalsza perspektywe czasowa. Nie podejmuje si¢ dyskusji na temat fundamen-
tow doktrynalnych wspélczesnej gospodarki $wiatowej. Opisane w niniejszym opra-
cowaniu przedsiewziecia takze wpisuja si¢ w ten nurt. S3 one bowiem odpowiedzig
na zaistnialg sytuacje, a nie inicjatywa, ktora wyprzedzita biezace zjawiska kryzy-
sowe. Takze proba poszukiwania winnych niewielkiej skuteczno$ci programoéw sty-
mulacyjnych w gospodarce amerykanskiej poza jej granicami potwierdza dominacje
XX-wiecznej doktryny i nie napawa optymizmem?®’.

Zakonczenie

Kryzys finansowy 2007+ i zalamanie w realnej sferze wielu gospodarek istot-
nych dla wspélczesnego tadu ekonomicznego doprowadzity do inicjatyw ukierun-
kowanych na ograniczanie i ewentualne przeciwdziatanie negatywnym zjawiskom.
Zasadnicza role w dzialaniach pomocowych odgrywato panstwo i jego instytucje.
Poczatkowo poszczegdlne panstwa koncentrowaly sie na przedsiewzieciach z zakresu
polityki fiskalnej i pienieznej ukierunkowanych na pomoc krajowym podmiotom
gospodarczym. Tym samym wyzwania, jakie przynidst poczatek XXI wieku, zmienity
oczekiwania co do pozycji i znaczenia wspodlczesnego panstwa. Jednak relatywnie
szybko okazalo sig, ze pomoc o takim charakterze nie jest wystarczajaca. Zaawanso-
wany poziom kooperacji i wspotzaleznosci migdzynarodowej migdzy podmiotami
o charakterze mikro- i makroekonomicznym doprowadzil do sytuacji, w ktorej poje-
dyncze panstwa nie byty w stanie skutecznie przeciwdziata¢ zjawiskom kryzysowym
inicjowanym nie tylko wewnatrz ich gospodarek, ale takze importowanym z oto-
czenia. Tym samym coraz cze$ciej spotykamy sie z pomocg o migedzynarodowym
charakterze dla panstw i innych podmiotéw, w ktérej — zgodnie z nowymi oczeki-
waniami - kluczowa rol¢ ogrywaja same panstwa wspierane przez organizacje mie-
dzynarodowe. W Europie pojawiaja si¢ inicjatywy zapraszania do pomocy takze

53 Por. wypowiedz prezydenta Baraka Obamy z poczatku pazdziernika 2011 r. wskazujaca, ze za
pogarszajaca sytuacje gospodarki amerykanskiej odpowiedzialna jest dumpingowa polityka kursowa Chin.
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instytucji prywatnych - trzecia transza pomocy dla Gregji i préba zaangazowania
bankéw prywatnych. Nalezy jednak wyraznie podkresli¢, ze ta nowa miedzynaro-
dowa aktywnos¢ panstw w zakresie pomocy innym krajom nie ma charakteru altru-
istycznego®’. Mozna domniemywac, ze bez tych dzialan narastajaca niepewno$¢ na
rynkach finansowych, niewyplacalnoé¢ wielu podmiotéw, w tym takze panstw, nie-
stabilno$¢ na rynkach walutowych, zahamowanie tendencji wzrostowych w realne;j
sferze gospodarek, odbilyby sie znacznie bardziej dotkliwie na gospodarkach panstw
udzielajacych pomocy miedzynarodowej i wygenerowaltyby duzo wigksze koszty.

Ponadto mozna zauwazy¢, ze zmiany zachodza nie tylko w ogélnym znaczeniu
panstwa we wspolczesnej gospodarce §wiatowej, lecz takze w obrebie samych panstw.
Po raz pierwszy od dziesigcioleci dochodzi bowiem do sytuacji, w ktérej panistwa do
niedawana postrzegane jako podmioty mogace potencjalnie destabilizowa¢ gospo-
darke miedzynarodowa, jak np. Brazylia czy Meksyk, staja si¢ kredytodawcami dla
panstw rozwinigtych. Wspieraja one potrzeby pozyczkowe sektora publicznego gtow-
nie panstw europejskich, ktore przezywaja powazne problemy. W pewnym sensie
starajg sie wspiera¢ dziatania na rzecz ratowania strefy euro.

Tak wiec wydarzenia ostatnich lat nie tylko doprowadzily do zwigkszonej
aktywnosci panstw w wewnetrznym wymiarze, w tym w wielu przypadkach takze
do katastrofalnej sytuacji w finansach publicznych, lecz takze do rozwoju wspét-
pracy miedzynarodowej na miedzyrzadowym poziomie, ze szczegdlnym udzialem
organizacji miedzynarodowych réwniez o miedzyrzagdowym charakterze. W przy-
padku Europy zainicjowaly one dyskusje nad zacie$nianiem wspoélpracy gospodarczej
w sferze fiskalnej. Przywrdcono takze do dyskusji kwestie wyposazenia Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego w funkcje kredytodawcy ostatniej instancji. Wska-
zuje to, ze w nowych uwarunkowaniach migedzynarodowych banki centralne wielu
panstw, w tym takze rozwinigtych, moga nie by¢ w stanie samodzielnie wywigzywac
sie ze zobowigzan wynikajacych z tej funkgji.

Na uwage zastuguja takze coraz silniej rozprzestrzeniajace si¢ ruchy przeciwni-
kéw pomocy publicznej dla prywatnych instytucji finansowych. W spoteczenstwach
panstw rozwinietych - cho¢ nie tylko - dominuje przekonanie, Ze gtéwny strumien
pomocy publicznej niestusznie kierowany jest do ratowania instytucji finansowych,
ktdre sa zbyt duze, zbyt silnie ze sobg powigzane lub zbyt wazne dla gospodarki,

54 Przykladowo zaangazowanie Niemiec i Francji w pomoc Grecji wynika z faktu, iz z 485 mld dol.
diugu greckiego na Francje przypada 56,7 mld dol. (z czego ponad 2/3 jest w rekach prywatnych instytucji
finansowych, a nieco mniej niz 1/3 w r¢kach rzadu francuskiego), a na Niemcy 33,9 mld dol. (tu proporcje
rozkladajg si¢ inaczej niz we Francji, czyli nieco ponad 1/3 jest w rekach prywatnych instytucji finansowych,
a niecale 2/3 w rekach rzadu niemieckiego). Por. Grecki pozar zduszony, ale jeszcze nie ugaszony, ,Gazeta
Wyborcza” 2011, 22 lipca, s. 20.
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by upas¢, a jednoczesnie sg gtéwnymi winowajcami zjawisk kryzysowych i obecnej
sytuacji. Tym samym fala protestéw obejmujaca coraz liczniejsza grupe panstw moze
wymusic¢ na ich rzadach, jak réwniez na organizacjach miedzynarodowych nie tylko
modyfikacje dotychczasowych koncepcji naprawczych, lecz réwniez w sposéb istotny
wplyna¢ na doktrynalne i systemowe cele, zadania i mechanizmy dziatalnosci pan-
stwa oraz jego instytucji w ukladzie globalnym, regionalnym i lokalnym.

The state in contemporary global economy - selected issues

The 2007+ financial crisis and the depression in real sphere of many economies
important for the world economy has led to many initiatives directed against the
negative effects of the crisis. The state and its institutions played the most impor-
tant role in anti-crisis actions. At the beginning states concentrated on fiscal and
monetary policy measures aiming to help national economic subjects. In other
words, the challenges of early 21st century changed common opinion on the posi-
tion and the importance of the modern state. Quickly, however, it has become clear
that such help is not sufficient. The advanced level of international cooperation
and interdependence between micro- and macroeconomic subjects have led to
the situation in which single states could not take effective action against crisis
phenomena that were not only initiated in their economies but also imported.
In such conditions we can observe the emergence of new international initiatives such
as G20, Financial Stability Council, the new European Financial Supervision Sys-
tem or European instruments for financial stability, including the fiscal pact, which
was preliminary agreed on during the December summit of the European Coun-
cil. All those actions are, unfortunately, designed as short-term and emergency
measures. They do not aim for longer time frame. There is no debate on doctrinal
foundations of the contemporary global economy. The actions described in this
text also fit into that pattern, as they are only an attempt at addressing the problems
and not an initiative which has pre-dated the contemporary crisis phenomena.

L'Etat dans I'économie mondiale moderne — certains problémes

La crise financiere de 2007+ et leffondrement de nombreuses économies perti-
nentes a lordre économique moderne ont conduit a des initiatives visant a réduire
et a prévenir déventuels phénomeénes négatifs. Ce sont I'Etat et ses institutions qui
jouaient un role majeur. Initialement, les pays ont mis 'accent sur les politiques
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fiscale et monétaire pour aider les entités économiques nationales. Ainsi, les défis
posés par le début du XXlIe siecle ont changé les attentes envers la position et
limportance de 'Etat moderne. Cependant, assez rapidement, il sest avéré que
laide proposée nest pas suffisante.

La nature complexe de la collaboration et de 'interdépendance entre les acteurs
au niveau micro- et macro-économique a conduit a une situation dans laquelle
certains pays nétaient pas en mesure de contrer efficacement les phénomeénes
internes et externes se produisant pendant la crise. Dans ces conditions, on observe
Iémergence des initiatives internationales telles que le groupe G20, le Conseil
de stabilité financiére, le nouveau systéme européen de surveillance financiére et
les instruments européens pour la stabilité financiére, y compris le pacte fiscal ini-
tialement déterminé lors du sommet du Conseil européen en décembre. Il est trou-
blant que toutes ces activités sont destinées a un effet temporaire et a court terme.
La discussion sur les fondements doctrinaux de [économie mondiale moderne
est nécessaire. Les projets décrits dans cet article s'inscrivent également dans cette
tendance. Ils sont une tentative pour répondre a la situation qui a eu lieu et non
une initiative, qui a précédé les phénomeénes de crise.



