Grudzien 2011

Reforma zarzadzania gospodarczego w UE - analiza rozwigzan przyjetych
w ramach tzw. 6-paku

1. Wprowadzenie

Pakt Stabilnosci i Wzrostu (PSW) zostat przyjety w 1997 r., przed wprowadzeniem euro, w celu
zapewnienia, iz panstwa cztonkowskie utrzymywa¢ beda odpowiednig dyscypline finanséw
publicznych. PSW stanowi uzupetnienie przepisow traktatowych, ktére zobowigzujg parnstwa
cztonkowskie do nieprzekraczania wartosci granicznych (kryteriow fiskalnych):

(i) w wysokosci 3% PKB w odniesieniu do rocznych deficytéw sektora finanséw publicznych;
(i) w wysokosci 60% PKB w odniesieniu do dtugu sektora finanséw publicznych.

W listopadzie br. zostat przyjety pakiet aktdw prawnych w zakresie wzmocnienia zarzadzania
gospodarczego, sktadajgcych sie na tzw. 6-pak. Przyjete akty prawne wprowadzajg zmiany w
odniesieniu do przepisow konstytuujgcych Pakt Stabilnosci i Wzrostu — zarowno w czesci
prewencyjnej, jak i korygujgcej — oraz wprowadzajag nowa procedure nadmiernych zaktécen
réwnowagi makroekonomicznej'. Nowe rozwigzania weszty w zycie 13 grudnia 2011 r.2

2. Rozwiazania przyjete w ramach tzw. 6-paku

W sktad pakietu ustawodawczego dotyczgcego wzmochienia zarzgdzania gospodarczego w UE i w
strefie euro wchodzi 6 aktéw prawnych:

» Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1175/2011 z dnia 16 listopada 2011 r.
zmieniajgce rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji
budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych;

» Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1173/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w
sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego w strefie euro;

' W niniejszym tekécie oficjalne ttumaczenie ,macroeconomic imbalances”, czyli ,zaktécenia réwnowagi
makroekonomicznej” bedzie uzywane zamiennie ze sformutowaniem ,,nier6wnowaga makroekonomiczna”.

W dniu 8 listopada 2011 r. nastapito formalne przyjecie przez Rade UE pakietu aktéw prawnych sktadajacych
sie na tzw. 6-pak. Formalne przyjecie byto poprzedzone porozumieniem politycznym w ramach Rady UE (co
nastgpito 4 pazdziernika 2011 r.) oraz akceptacjg Parlamentu Europejskiego (w dniu 28 wrzesnia 2011 r.). Akty
zostaty opublikowane w Dzienniku Urzedowym UE w dniu 23 listopada br.



» Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 r. zmieniajgce rozporzadzenie
(WE) nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu;

» Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w
sprawie zapobiegania zaktéceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania;

» Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1174/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w
sprawie srodkow egzekwowania korekty nadmiernych zaktécen rownowagi makroekonomicznej
w strefie euro;

» Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie wymogdéw dla ram
budzetowych panstw cztonkowskich.

2.1.Reforma czesci prewencyjnej Paktu Stabilnosci i Wzrostu

- Rozporzgdzenie PE i Rady (UE) zmieniajgce rozporzqdzenie Rady (WE) nr 1466/97 w sprawie
wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych;

- Rozporzqdzenie PE i Rady (UE) w sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego w
strefie euro;

- Dyrektywa Rady w sprawie wymogow dla ram budzetowych paristw cztonkowskich.

Kluczowym elementem czesci prewencyjnej Paktu Stabilnosci i Wzrostu jest wymaog osiggniecia
$redniookresowych celéw budzetowych (MTO)’przez paristwa cztonkowskie (tzw. procedura
wielostronnego nadzoru). Cele MTO s3g indywidualnie ustalane dla poszczegdlnych krajéw, po
uwzglednieniu ich sytuacji ekonomicznej i budzetowej, jak réwniez potencjalnych zagrozen dla
stabilnosci finanséw publicznych — aktualnie minimalna wartos¢ MTO w przypadku niektérych
panstw, w tym Polski, to deficyt strukturalny (saldo skorygowane o czynniki cykliczne oraz dziatania
jednorazowe i tymczasowe) na poziomie 1% PKB. Dotychczas wartoscig odniesienia dla oceny $ciezki
dostosowawczej w kierunku osiggniecia MTO byta roczna korekta salda strukturalnego na poziomie
0,5% PKB dla panstw strefy euro oraz panstw cztonkowskich uczestniczgcych w ERM2. Dla wszystkich
panstw cztonkowskich, ktérych dtug przekraczat 60% PKB, badZ w ktérych zidentyfikowano istotne
ryzyko dla dtugookresowej zdolnosci obstugi dtugu, korekta salda strukturalnego musiata przekroczy¢
0,5% PKB.

W wyniku zmian przyjetych w listopadzie 2011 r. wprowadzono dodatkowe kryterium oceny
postepu krajow UE w kierunku swoich MTO: analize $ciezki wzrostu wydatkéw publicznych,
skorygowanych o dyskrecjonalne dziatania po stronie dochodéw(dalej: wydatkdw netto).

Zgodnie z nowym kryterium oceny roczna stopa wzrostu wydatkéw publicznych nie powinna
przekroczy¢ Sredniookresowego tempa wzrostu potencjalnego PKB, o ile ewentualnej nadwyzice

? Cele MTO to saldo strukturalne sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych, ktére powinno zostac
osiggniete przez panstwo UE w $rednim okresie.



wydatkéw (wzrost ponad ustalonym progiem) nie towarzyszg réwnowazgce jg dziatania
dyskrecjonalne po stronie dochodowej. W panistwach, ktére nie osiggnety swoich MTO, wzrost
wydatkéw netto powinien by¢ nizszy od Sredniookresowego tempa wzrostu potencjalnego PKB, a
wszelkim dyskrecjonalnym ograniczeniom dowolnych kategorii dochoddéw publicznych musi
towarzyszy¢ ograniczenie wydatkéw i/lub wzrost innych kategorii dochodéw publicznych. Wedtug
wstepnych szacunkéw Komisji Europejskiej, réznica miedzy tempem wzrostu wydatkéw netto i
referencyjnym sredniookresowym tempem wzrostu gospodarczego, ktéra pozwoli na poprawe salda
strukturalnego o 0,5% PKB w kazdym kraju cztonkowskim, bedzie miescita sie w przedziale od 0,9 do
1,4 pp. PKB, w zaleznosci od sytuacji w danym kraju.

Gtéwnym celem ustanowienia dodatkowego wymogu w procesie oceny jest zapewnienie, aby
nadzwyczajne dochody budzetowe (wynikajgce z cyklicznej poprawy koniunktury) byty przeznaczane
na redukcje dtugu.

Okreslajgc wysokosé wydatkdow, nie uwzglednia sie:
o kosztéow odsetkowych;

e wydatkdéw na programy unijne rownowazonych w catosci dochodami z unijnych srodkow
finansowych;

e niedyskrecjonalnych zmian w wydatkach na zasitki dla bezrobotnych (zwigzanych z
cyklicznymi zmianami bezrobocia).

Sredniookresowe tempo wzrostu potencjalnego PKB wyznaczane jest przez Komisje Europejska na
podstawie powszechnie dostepnej metodologii, opartej na danych z przesztosci i wartosciach
prognozowanych.

Znaczne odstgpienie od $ciezki dostosowawczej prowadzacej do osiggniecia MTO, w Swietle
uzgodnionych zmian, jest przestanka do skierowania przez KE ostrzezenia pod adresem danego kraju
(instrument ten jest juz obecnie przewidziany w Traktacie - art. 121 ust. 4, zostat on wprowadzony
Traktatem z Lizbony).

Odstgpienie bedzie uznawane za znaczne w odniesieniu do panstw, ktére nie osiagnety
sredniookresowego celu budzetowego, jezeli tacznie zostang spetnione nastepujgce warunki:

(i) odstepstwo od zalecanej korekty salda strukturalnego wynosi co najmniej 0,5% PKB w ciggu
jednego roku, bgdz co najmniej 0,25% PKB Srednio rocznie w ciggu dwdch kolejnych lat;

(ii)  wzrost wydatkéw netto przekracza referencyjne S$redniookresowe tempo wzrostu
potencjalnego PKB, a odstepstwo ma faczny wptyw na saldo sektora instytucji rzgdowych i
samorzgdowych w wysokosci co najmniej 0,5% PKB w ciggu jednego roku lub narastajgco w
ciggu dwaéch kolejnych lat;

lub gdy jeden z ww. warunkdw zachodzi a catosciowa ocena wykaze ograniczone stosowanie sie
danego panstwa do drugiego z ww. kryteriow.

Odstepstwo nie bedzie uznawane za znaczne, jezeli dane panistwo cztonkowskie osiggneto
sredniookresowy cel budietowy z nadwyiky, uwzgledniajgc mozliwosci znacznych dochoddw



nadzwyczajnych, a plany budzetowe zawarte w programie stabilnosci lub konwergencji nie stanowia
zagrozenia dla realizacji tego celu w okresie objetym programem. Dodatkowo odstepstwo moze nie
by¢ brane pod uwage w przypadku znacznego pogorszenia koniunktury o charakterze ogélnym lub
nadzwyczajnego zdarzenia pozostajgcego poza kontrolg panstwa cztonkowskiego.

Znaczne odstepstwo powinno by¢ usuniete na zalecenie Rady, okreslajgce niezbedne dziatania
naprawcze, w terminie nie dtuzszym niz 5 miesiecy od jego wydania (w przypadku stwierdzenia w
ostrzezeniu KE, iz sytuacja jest szczegdlnie powazna, termin moze by¢ skrécony do 3 miesiecy).
Uznanie przez Rade, iz dane panstwo nie zastosowato sie do powyzszego zalecenia, bedzie — w
przypadku panstwa strefy euro — przestanka do natozenia sankcji finansowej w postaci
oprocentowanego depozytu wynoszgcego 0,2% PKB (do tej pory nie byty przewidziane sankcje
finansowe w czesci prewencyjnej PSW).

W celu wprowadzenia zwiekszonego automatyzmu w procesie decyzyjnym dotyczacym naktadania
sankcji przyjeto zasade gtosowania odwrdcong wiekszoscig kwalifikowang, zgodnie z ktérg zalecenie
Komisji ws. natozenia sankcji zostanie uznane za przyjete, o ile nie zostanie odrzucone przez Rade
wiekszoscig kwalifikowang w terminie 10 dni od przedstawienia go przez KE (w gtosowaniu nie
uwzglednia sie paristwa cztonkowskiego, ktérego dotyczy sprawa)”.

Ramy wzmocnionej koordynacji i nadzoru polityk gospodarczych, w tym budzetowych, okreslono w
kontekscie tzw. Semestru Europejskiego, ktory zaczat obowigzywaé z poczatkiem 2011 r. Tym samym
Semestr Europejski zostat wigczony do rozporzadzenia zmieniajgcego rozporzadzenie Rady (WE) nr
1466/97 (wraz z zasadami regulujgcymi dialog gospodarczy pomiedzy PE, KE i Radg w zakresie
procedury wielostronnego nadzoru)’. Co wiecej, w rozporzadzeniu dotyczacym czesci prewencyjnej
PSW wprowadzono wymogi majgce zagwarantowac niezalezno$¢ krajowych urzedow statystycznych.
Cze$¢ prewencyjng PSW uzupetnia, przygotowana w ramach pakietu zarzgdzania gospodarczego,
dyrektywa Rady okreslajgca minimalne wymogi dla ram budzetowych panstw cztonkowskich — zapisy
dyrektywy powinny zosta¢ wdrozone do korica 2013 r.

2.2.Reforma czesci korygujacej Paktu Stabilnosci i Wzrostu

- Rozporzgdzenie PE i Rady (UE) zmieniajgce rozporzqdzenie Rady (WE) nr 1467/97 w sprawie
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu;

- Rozporzqdzenie PE i Rady (UE) w sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego w
strefie euro.

* Dodatkowo reforma PSW wprowadza zasade ,,stosuj lub wyjasnij” (comply-or-explain principle): oczekuije sie,
ze zalecenia i decyzje Rady UE co do zasady beda zgodne z zaleceniami i wnioskami przedktadanymi przez KE;
Rada powinna publicznie wyjasniaé¢ ewentualne zmiany.

> W zwigzku z umieszczeniem w rozporzadzeniu zmieniajgcym rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97 oraz
rozporzadzeniu ws. zapobiegania zaburzeniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania zapiséw
dotyczacych Semestru Europejskiego, Austria wydata oswiadczenie (dotgczone do tzw. 6-paku), w ktérym
podkresla sie, ze fakt ten nie skutkuje wprowadzeniem nowych obowigzkéw prawnych, w tym nie implikuje
mozliwosci naktadania sankcji w przypadku niezrealizowania celdw i Srodkéw w ramach strategii ‘Europa 2020’
okreslonych w krajowych programach reform.



W czesci korygujgcej PSW najwazniejszg z wprowadzonych zmian jest potozenie — w ramach nadzoru
nad sytuacjg fiskalng panistw cztonkowskich — wiekszego nacisku na ksztattowanie sie dtugu
publicznego dzieki operacjonalizacji traktatowego kryterium dtugu publicznego. Ze wzgledu na brak
wczesniejszej operacjonalizacji kryterium dtugu (cho¢ od strony formalno-prawnej powinno ono by¢
traktowane na réwni z kryterium deficytu) dotychczas decyzje o objeciu kraju procedurg
nadmiernego deficytu (EDP) zapadaty wytacznie w sytuacji nieprzestrzegania kryterium deficytu. Na
skutek wprowadzonych zmian kryterium dtugu bedzie traktowane na réwni z kryterium deficytu, w
wyniku czego w przypadku panstw, w ktérych dtug przekracza 60% PKB, nawet w sytuacji
przestrzegania kryterium deficytu (3% PKB) bedzie mozliwe objecie takiego kraju EDP.
Operacjonalizacja kryterium dtugu polega na doprecyzowaniu istniejgcego wymogu (o charakterze
traktatowym) dostatecznego zmniejszenia dtugu w relacji do PKB. W tym celu zostata wprowadzona
numeryczna zasada, zgodnie z ktérg za dostateczne zmniejszenie dtugu bedzie uznawana roczna
redukcja zadtuzenia w wysokosci 1/20 rdéznicy miedzy faktycznym zadtuzeniem a wartoscig
referencyjng przez okres poprzedzajacych trzech lat. Decyzja o objeciu kraju procedurg nadmiernego
deficytu (EDP) bedzie jednak uzalezniona nie tylko od braku respektowania ww. numerycznej zasady,
ale takze od wyniku analizy innych istotnych czynnikéw wptywajacych na poziom i dynamike dtugu
(ws$réd nich np. wptyw czynnikow o charakterze cyklicznym).

Wyzej wymieniony wymoég dostatecznego zmniejszenia dtugu zostanie réwniez uznany za spetniony,
w sytuacji gdy prognozy budietowe Komisji bedg wskazywaé na to, ze wymagane zmniejszenie
dystansu wzgledem wartosci referencyjnej dla dtugu bedzie miato miejsce na przestrzeni trzech lat
obejmujacych dwa lata nastepujace po ostatnim roku, dla ktdrego sg dostepne dane.

Warto zwréci¢ uwage, iz w celu umozliwienia panstwom cztonkowskim objetym procedurg
nadmiernego deficytu w dniu przyjecia niniejszego rozporzadzenia dostosowania swoich strategii do
wprowadzonej numerycznej zasady dotyczgcej tempa redukcji dtugu, przewidziano trzyletni okres
przejsSciowy. Okres ten ma takze zastosowanie do panstw cztonkowskich objetych programem
dostosowawczym Unii lub Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W praktyce oznacza to, ze w
przypadku panstwa cztonkowskiego objetego procedurg nadmiernego deficytu w dniu 8 listopada
2011 r. i przez okres trzech lat od korekty nadmiernego deficytu wymdg dotyczacy kryterium dtugu
uznaje sie za spetniony, jezeli dane panstwo cztonkowskie osiggnie — zgodnie z opinig przyjeta przez
Rade na temat jego programu stabilnosci lub programu konwergencji — wystarczajgcy postep w
przestrzeganiu tego kryterium. Jednoczesnie warto nadmieni¢, ze w przyjetych przepisach nie
zdefiniowano jak nalezy rozumiec¢ sformutowanie , wystarczajacy postep”.

Wsrod pozostatych zmian nalezy odnotowaé wprowadzenie — w odniesieniu do panstw strefy euro —
dodatkowych (w stosunku do przewidzianych juz obecnie w traktacie — art. 126 ust. 11) sankcji
finansowych. W przypadku podejmowania przez Rade UE decyzji o objeciu panistwa cztonkowskiego
EDP, bedzie ono zobowigzane — na podstawie odrebnej decyzji Rady przyjmowane] na zalecenie KE -
do ztozenia nieoprocentowanego depozytu w wysokosci 0,2% PKB, jesli na panstwo to natozono
obowigzek ztozenia oprocentowanego depozytu w ramach czesci prewencyjnej PSW lub jesli
zidentyfikowano powazne odstepstwo od obowigzkéw okreslonych w Pakcie (np. znaczace
przekroczenie wartosci referencyjnej). Depozyt zostanie przeksztatcony w grzywne w przypadku
niezastosowania sie do zalecen Rady dot. odpowiedniego skorygowania deficytu lub dtugu. Odsetki



od nieprocentowanego depozytu oraz ewentualne grzywny beda przekazane na rzecz mechanizmoéw
stabilnosci UE (w chwili obecnej EFSF, a w przysztosci ESM).

Warto takze zauwazyé, ze Rada ma mozliwo$é ograniczenia wysokosci sankcji natozonych na panistwa
cztonkowskie lub anulowania tych sankcji, dziatajac zgodnie z zaleceniem Komisji przygotowanym na
podstawie umotywowanego wniosku danego panstwa cztonkowskiego. W przypadku czesci
korygujgcej Paktu Komisja ma réwniez mozliwos¢ zalecenia ograniczenia wysokosci sankcji lub ich
anulowania ze wzgledu na wyjgtkowa sytuacje gospodarcza.

W celu unikniecia stosowania z mocg wsteczng sankcji naktadanych w ramach czesci korygujace;j (i
prewencyjnej) Paktu na mocy przyjetego rozporzadzenia, Srodki te powinny mieé zastosowanie
wytgcznie w odniesieniu do odpowiednich zalecen i decyzji dotyczacych korekty nadmiernego
deficytu przyjetych przez Rade po wejsciu w zycie stosownego rozporzadzenia.

Wprowadzono takze sankcje (grzywny) za manipulowanie danymi statystycznymi dotyczacymi
deficytu i dtugu publicznego.

W rozporzadzeniu dotyczgcym sankcji przewidziano, ze przed 14 grudnia 2014 r., a nastepnie co piec
lat nastgpi przeglad stosowania przepiséw rozporzadzenia.

2.3. Wzmocniony nadzdr nad zaktéceniami rownowagi makroekonomicznej w UE

- Rozporzqdzenie PE i Rady (UE) w sprawie zapobiegania zaktéceniom rownowagi
makroekonomicznej i ich korygowania;

- Rozporzqdzenie PE i Rady (UE) w sprawie Srodkow egzekwowania korekty nadmiernych zaktdcen
rownowagi makroekonomicznej w strefie euro.

W ostatnich dekadach w panstwach cztonkowskich UE powstaty istotne rdinice w poziomie
konkurencyjnosci i wystgpity nadmierne zaburzenia rownowagi makroekonomicznej. Silne wzajemne
powigzania gospodarcze skutkowaty czesto wystgpieniem negatywnych zjawisk w innych panistwach
cztonkowskich, tym samym ostabiajgc odpornos¢ catej gospodarki UE na zagrozenia zewnetrzne.
Negatywnie oddziatywaty one takze na prawidtowe funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej.
Trwajgcy od 2008 r. kryzys uwypuklit ten problem.

W celu wyeliminowania istniejgcych nieréwnowag makroekonomicznych oraz przeciwdziatania
powstaniu kolejnych stworzony zostat specjalny mechanizm nadzorczy nad sytuacja
makroekonomiczng panstw cztonkowskich UE. Bedzie sie on opierat na 3 filarach: (1) systemie
wczesnhego ostrzegania; (2) stosowaniu scisle okreslonych regut, ktére zawarte zostaty w ramach
Procedury Nadmiernych Zaktécen Rownowagi (Excessive Imbalance Procedure (EIP)) oraz (3)
rygorystycznym ich egzekwowaniu, wraz z mozliwos$cig natozenia sankcji finansowych na panstwa
cztonkowskie nalezgce do strefy euro.

Rozwigzania stuzgce zapobieganiu i korygowaniu nadmiernych nieréwnowag makroekonomicznych
stanowig uzupetnienie procedury wielostronnego nadzoru, o ktérej mowa w art. 121 ust. 3 i 4



Traktatu. Zostang one witgczone w roczny cykl wielostronnego nadzoru nad politykg gospodarcza
wszystkich panstw cztonkowskich UE, tzw. Semestr Europejski, juz od poczatku 2012 r.

2.3.1. Mechanizm ostrzegawczy

Mechanizm ten zostat stworzony, aby utatwi¢ wczesne rozpoznanie oraz monitorowanie zaburzen
rownowagi makroekonomicznej. Zasadniczym jego elementem bedzie przygotowywany corocznie
przez Komisje Europejska raport mechanizmu ostrzegawczego(Alert Mechanism Report, AMR)
zawierajgcy jakosciowg ocene sytuacji gospodarczej i finansowe] panstw cztonkowskich. Raport ten
bedzie przekazywany Parlamentowi Europejskiemu, Radzie oraz EFC. W raporcie Komisja bedzie
przedstawia¢ zmiane wartos$ci wybranych wskaznikdw makroekonomicznych w okreslonym czasie w
formie specjalnie w tym celu stworzonej tabeli wskaznikdw (scoreboard) oraz prezentowac
dodatkowe wskazniki, ktére umozliwig petng ocene ewolucji wystepujgcych zaburzen réwnowagi.
Raport bedzie ponadto uwzgledniaé¢ zmiane zaktécen rdwnowagi makroekonomicznej na poziomie
catej UE i strefy euro. W raporcie mechanizmu ostrzegawczego Komisja bedzie wskazywa¢ panstwa
cztonkowskie, w ktdrych mogg wystepowac nieréwnowagi lub ktére mogg by¢ na nie narazone.

W przypadku tych panistw, jak rdwniez w zwigzku z wystgpieniem nagtych i nieoczekiwanych zaktécen
gospodarczych w innych panstwach, Komisja Europejska powinna dokona¢ szczegétowej oceny
sytuacji. Sporzadzona analiza bedzie przedmiotem dyskusji w ramach Rady oraz Eurogrupy - w
przypadku panstw nalezgcych do strefy euro. Szczegdétowa ocena sytuacji powinna uwzgledniaé
wszystkie skierowane do danego panstwa zalecenia i wezwania, przyjete uprzednio przez Rade®,
zamierzenia tych panstw w zakresie polityki gospodarczej zaprezentowane w krajowych programach
reform, czy tez programach stabilnosci lub konwergencji, a takze wczesne ostrzezenia oraz zalecenia
wydane przez Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego. Wytgcznie na podstawie pogtebionej analizy
sytuacji makroekonomicznej Rada bedzie mogta wydaé zalecenia o charakterze prewencyjnym lub
korygujgcym w stosunku do panstw cztonkowskich.

Dziatania prewencyjne bedg podejmowane wéwczas, gdy na podstawie szczegétowej oceny sytuacji,
Komisja uzna, ze w danym panistwie cztonkowskim wystepujg zaktécenia réwnowagi
makroekonomicznej. Rada bedzie mogta - na zalecenie Komisji - skierowaé¢ do danego panstwa
cztonkowskiego konieczne zalecenia dotyczace niezbednych do podjecia dziatarn zmierzajgcych do
usuniecia lub ograniczenia wystepujgcych zaburzen (na podstawie art. 121 ust. 2 Traktatu).

2.3.2. Procedura nadmiernego zaktdcenia rownowagi makroekonomicznej -
dziatania korygujace

Uruchomienie procedury bedzie nastepowato wodwczas, gdy na podstawie szczegétowej oceny
sytuacji, Komisja uzna, ze w danym panstwie cztonkowskim wystepujg nadmierne zaktdcenia
réwnowagi makroekonomicznej’. W takiej sytuacji Rada bedzie mogta, na zalecenie Komisji, przyja¢
zalecenie stwierdzajgce istnienie nadmiernej nierdwnowagi i rekomendujgce danemu panstwu

® Zalecenia przyjete zgodnie z postanowieniami art. 121, 126 i 148 Traktatu o funkcjonowaniu UE oraz na mocy
art. 6, 7, 8 i 10 rozporzadzenia ws. zapobiegania i korygowania nadmiernych zaktdcen rownowagi
makroekonomiczne;j.

7 Nadmierne zaktécenia réwnowagi” oznaczajg powazne zaktdcenia réwnowagi, w tym zakidcenia zagrazajace
lub mogace zagrozi¢ prawidtowemu funkcjonowaniu Unii Gospodarczej i Walutowe;.



cztonkowskiemu podjecie dziatan naprawczych (na podstawie art. 121 ust. 4 Traktatu). Zalecenie
Rady powinno wskazywaé charakter zaktécen réwnowagi i ich implikacje, okresla¢ zestaw
niezbednych do podjecia dziatan oraz termin, w ktédrym dane panstwo cztonkowskie ma przedtozy¢
plan dziatan korygujacych, wraz z harmonogramem ich realizacji.

Rada, na podstawie sprawozdania Komisji, bedzie ocenia¢ plan dziatan korygujacych w terminie 2
miesiecy od przedstawienia planu. Jezeli na podstawie zalecenia Komisji, Rada uzna plan dziatan
naprawczych za wystarczajgcy, zatwierdzi go w drodze zalecenia, oraz ustali harmonogram nadzoru
nad wykonaniem planu. W przypadku, gdy Rada uzna dziatania lub harmonogram przewidziany w
planie dziatan korygujacych za niewystarczajace, zobowigze dane panstwo cztonkowskie (w drodze
zalecenia) do przedtozenia, w terminie 2 miesiecy, nowego planu dziatan naprawczych.

Komisja bedzie monitorowacé realizacje zalecenia Rady w oparciu o sprawozdania z postepow w
prowadzeniu dziatan korygujacych, ktére beda regularnie przygotowywane w tym celu przez panstwa
cztonkowskie objete procedurg. W ramach monitorowania realizacji planu dziatan naprawczych
Komisja bedzie mogta takze przeprowadzac inspekcje wzmocnionego nadzoru.

Rada bedzie dokonywac oceny dziatan korygujacych na podstawie raportu Komisji. W przypadku
uznania, ze dane panstwo cztonkowskie nie podjeto zalecanych dziatan naprawczych, Rada na
zalecenie Komisji bedzie mogfta przyja¢ decyzje stwierdzajgcg niezastosowanie sie do zalecenia, wraz
z zaleceniem wyznaczajacym nowy termin podjecia dziatan naprawczych. Zalecenie Komisji dotyczgce
niezastosowania sie do zalecenia Rady, bedzie uznane za przyjete przez Rade, jezeli w terminie 10 dni
od przyjecia zalecenia przez Komisje Rada kwalifikowang wiekszoscig gtoséw nie podejmie decyzji o
odrzuceniu go.

W przypadku uznania przez Rade, na podstawie sprawozdania Komisji, ze dane panstwo
cztonkowskie podjeto dziatania naprawcze, procedura dotyczgca nadmiernego zaktécenia rownowagi
zostanie uznana za bedacg w toku i pozostanie w zawieszeniu. Prowadzony bedzie jedynie
monitoring realizowanych dziatan.

Rada, na zalecenie Komisji, moze zamkna¢ procedure (w drodze uchylenia wydanego wczesniej
zalecenia), gdy tylko uzna, ze w danym panstwie cztonkowskim nie wystepujg juz nadmierne
zaktécenia rownowagi makroekonomiczne;j.

2.3.3. Srodki stuzgce egzekwowaniu korekty nadmiernych nieréwnowag
makroekonomicznych

Sankcje, ktére stosowane beda wytacznie w przypadku panstw strefy euro, mogg przyja¢ forme
oprocentowanego depozytu lub grzywny. System sankcji zostat tak skonstruowany, ze ich stosowanie
nalezy traktowad jako zasade w prawnie okreslonych okolicznosciach a nie wyjatek.

Na mocy decyzji Rady, dziatajacej na zalecenie Komisji, wymagane bedzie ztozenie oprocentowanego
depozytu, jesli zostanie przyjeta decyzja, w ktdrej Rada uzna, ze dane panstwo cztonkowskie nie
podjeto dziatan korygujacych, zaleconych przez Rade.

Z kolei roczna grzywna bedzie naktadana na mocy decyzji Rady, dziatajgcej zgodnie z zaleceniem
Komisji, w nastepujgcych przypadkach:

a) gdy przyjeto dwa kolejne zalecenia Rady wydane w ramach tej samej procedury dotyczacej
nadmiernego zaktdcenia réwnowagi, a Rada nadal uzna, ze dane panstwo cztonkowskie przedstawito
niewystarczajgcy plan dziatan korygujacych; lub



b) gdy przyjeto dwie kolejne decyzje Rady w ramach tej samej procedury dotyczacej nadmiernego
zaktécenia réwnowagi, stwierdzajgce niezgodnos$¢ podejmowanych dziatan przez dane panstwo
cztonkowskie strefy euro z zalecanymi do podjecia dziataniami korygujgcymi. W tym przypadku
roczna grzywna naktadana bedzie w drodze przeksztatcenia oprocentowanego depozytu w roczng
grzywne.

Uprawomocnienie sie decyzji Rady nastapi, jezeli w terminie 10 dni od przyjecia zalecenia przez
Komisje Rada nie odrzuci go kwalifikowang wiekszoscig gtoséw. Rada moze, decyzjg podjeta
kwalifikowang wiekszoscig gtoséw, zmienic zalecenie.

Zalecany przez Komisje oprocentowany depozyt lub roczna grzywna bedzie wynosi¢ 0,1% PKB danego
panstwa cztonkowskiego w poprzednim roku®.

Grzywna za dany rok bedzie zwracana panstwu cztonkowskiemu w odpowiedniej proporcji (pro rata
temporis), gdy Rada UE uzna, ze panstwo to podjeto w danym roku zalecane dziatania naprawcze.
Pozyskane z sankcji $rodki finansowe bedg przekazywane na rzecz Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej (EFSF) lub innego mechanizmu stuzgcego udzielaniu pomocy finansowej dla
ochrony stabilnosci strefy euro.

2.3.4. Kwestie uzupetniajgce dotyczagce wzmocnionego nadzoru nad sytuacja
makroekonomiczng

Tabela wskaznikow (scoreboard) i jej analiza ekonomiczna. Tabela wskaznikow jest wyjsciowym
elementem mechanizmu ostrzegawczego. Powinna zawiera¢ ograniczong ilos¢ gospodarczych,
finansowych i strukturalnych wskaznikéw dostepnych w odniesieniu do wszystkich panstw
cztonkowskich oraz odpowiadajgce im wartosci progowe (thresholds). Tabela ma pozwoli¢ na
wczesne wykrywanie wewnetrznych oraz zewnetrznych zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej
pojawiajacych sie w krotkim okresie oraz zaburzen réwnowagi, ktére wynikajg z trendéw
strukturalnych i dtugookresowych.

Komisja Europejska zaproponowata nastepujgcy zestaw 10 wskaznikdw makroekonomicznych i
makrofinansowych:

» 3-letnia $rednia kroczaca salda rachunku biezgcego w relacji do PKB (3 year backward moving
average of the current account balance as a percent of GDP), wartosci progowe dla tego
wskaznika to: +6% PKB oraz -4% PKB;

» miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w relacji do PKB (net international investment
position as a percent of GDP); warto$¢ progowa: -35% PKB;

» zmiana procentowa udziatu w rynkach eksportowych w ujeciu warto$ciowym prezentowana w
okresie 5 lat (5 years percentage change of export market shares measured in values); warto$¢
progowa: -6% (udziat we wzroscie wartosci);

8 W drodze odstepstwa Komisja moze, w zwigzku z wyjatkowa sytuacja gospodarcza lub w odpowiedzi na
umotywowany wniosek zainteresowanego panstwa cztonkowskiego skierowany do niej w terminie 10 dni od
daty spetnienia warunkéw ws. mozliwosci zastosowania sankcji, zaproponowac¢ zmniejszenie wysokosci
oprocentowanego depozytu lub grzywny albo ich anulowanie.



» zmiana procentowa nominalnych jednostkowych kosztéw pracy prezentowana w okresie 3 lat
(3 years percentage change in nominal unit labour cost); wartos¢ progowa: +9% dla panstw
strefy euro oraz +12% dla panstw spoza strefy euro;

> prezentowana w okresie 3 lat zmiana procentowa realnego efektywnego kursu walutowego
opartego na deflatorach cen (HICP/CPI), w odniesieniu do 35 innych panstw
uprzemystowionych (3 years percentage change of the real effective exchange rates based on
HICP/CPI deflators, relative to 35 other industrial countries); warto$¢ progowa: -/+5% dla
panstw strefy euro oraz -/+11% dla panstw spoza strefy euro;

> zadtuzenie sektora prywatnego jako % PKB (private sector debt in % of GDP); wartos$¢ progowa:
160%;

» relacja nowo udzielonych kredytéw sektora prywatnego do PKB (%) (private sector credit flow
in % of GDP); wartos¢ progowa: 15%;

» mierzona rok do roku zmiana cen nieruchomosci w odniesieniu do deflatora konsumpcji
Eurostatu (year-on-year changes in house prices relative to a Eurostat consumption deflator);
wartos¢ progowa: 6%;

» zadtuzenie sektora finanséw publicznych jako % PKB (general government sector debt in % of
GDP); wartos¢ progowa: 60%;

> 3-letnia $rednia kroczaca stopy bezrobocia (3 year backward moving average of
unemployment rate); warto$¢ progowa: 10%

3. Uwagi konncowe

= Europejski Bank Centralny ocenia, ze reforma zarzadzania gospodarczego jest niewystarczajaca,
przede wszystkim ze wzgledu na pozostawienie nadal znacznej dyskrecjonalnosci w
podejmowaniu decyzji na kazdym etapie procesu nadzoru. Nowe zasady nie przewidujg wiekszej
niezaleznosci KE w administrowaniu PSW, a ograniczenie mozliwos$ci zawetowania przez panstwa
cztonkowskie propozycji dziatan przedktadanych przez KE, w postaci mechanizmu gtosowania
odwrotnego, dotyczy niewielu etapdw proceduralnych. Co wiecej, EBC wskazuje, ze po wejsciu w
zycie tzw. 6-paku monitorowanie i wdrazanie regut stanie sie jeszcze bardziej skomplikowane.

= Pakiet zarzadzania gospodarczego wprowadza réwniez sankcje za manipulacje statystykami
krajowymi oraz naktada na Komisje Europejskg obowigzek przedstawienia sprawozdania, do
korica 2011 roku, nt. mozliwosci wprowadzenia ,,euroobligacji”, co KE uczynita, publikujgc w dniu
23 listopada br. Zielong Ksiege ws. obligacji stabilizacyjnych. Proces otwartych konsultacji
dotyczacych wprowadzenia wspolnych obligacji strefy euro oraz utworzenia wspdlnego rynku
obligacji dla strefy euro bedzie trwat do 8.01.2012, a wnioski z nich ptyngce zostang
zaprezentowane przez KE prawdopodobnie w potowie lutego 2012 r.
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= Mimo ze operacjonalizacje kryterium dtugu nalezy uzna¢ za krok we witasciwym kierunku,
pojawiajg sie watpliwosci, czy jest to krok wystarczajgcy. Warto odnotowa¢ w tym wzgledzie
krytyke ze strony EBC, ktdry uwaza, ze wprowadzony okres przejSciowy oraz koniecznos¢
dokonywania analizy innych istotnych czynnikéw wptywajacych na poziom i dynamike dfugu
ostabig efektywnosc¢ przyjetych rozwigzan (por. ECB, Occasional Paper Series, No 129, September
2011). Réwniez KE w komunikacie z 12 pazdziernika br. potwierdzita, ze konieczne bedzie dalsze
wzmocnienie nadzoru nad sytuacjg fiskalng panstw objetych EDP lub programami pomocowymi,
wskazujagc wsréd mozliwych rozwigzan propozycje dajgce instytucjom UE mozliwosc
interweniowania w krajowy proces uchwalania i wykonywania budzetu, czego wyrazem jest
propozycja rozporzadzenia dotyczgcego zasad monitorowania i oceny projektéw budzetowych
oraz likwidacji nadmiernych deficytéw w panstwach strefy euro, przyjeta przez KE w dniu 23
listopada br. Rozporzadzenie to, w opinii KE, powinno zapewni¢ spdjno$é miedzy cyklem
koordynacji polityk gospodarczych w ramach Semestru Europejskiego oraz procedurami
budzetowymi na poziomie krajowym (m.in. plany budzetowe bytyby przedktadane KE i Radzie
zanim zostang przyjete przez parlamenty krajowe).

= Wzmocnienie implementacji tzw. 6-paku zapewni¢ ma réwniez drugie rozporzadzenie dotyczgce
wytacznie panstw strefy euro, ktérego projekt opublikowany zostat takze 23 listopada br. przez
KE, wustanawiajace procedury wzmocnionego nadzoru nad krajami zagrozonymi Ilub
doswiadczajacymi trudnoéci w utrzymaniu stabilnosci finansowej’.
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