18.5.2016 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C177/41

Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie zalecenia dotyczacego
zalecenia Rady w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro

(COM(2015) 692 final)
(2016/C 177/07)

Sprawozdawca: Michael IKRATH
Wspolsprawozdawca: Anne DEMELENNE

Dnia 22 grudnia 2015 r. Komisja Europejska, dzialajac na podstawie art. 304 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, postanowila zasiggnaé opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie

zalecenia dotyczgcego zalecenia Rady w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro
(COM(2015) 692 final).

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spdjnosci Gospodarczej i Spotecznej, ktérej powierzono
przygotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjela swojg opini¢ 3 marca 2016 r.

Na 515. sesji plenarnej w dniach 16-17 marca 2016 r. (posiedzenie z dnia 17 marca 2016 r.) Europejski
Komitet Ekonomiczno-Spoleczny stosunkiem gloséw 201 do 3 (6 oséb wstrzymato si¢ od glosu) przyjat

nastepujaca opinie:

1. Whnioski i zalecenia

1.1.  EKES co do zasady z zadowoleniem przyjmuje ustanowienie programéw priorytetéw gospodarczych na rzecz
stymulowania wzrostu w panstwach strefy euro na poczatku europejskiego semestru. Wyraza jednak ubolewanie, ze nie
zasiegnieto opinii spoleczenistwa obywatelskiego, a zwlaszcza partneréw spotecznych, w odniesieniu do opracowania
semestru europejskiego i do proceséw krajowych zwiazanych z semestrem.

1.2.  EKES uwaza, ze za sprawg niniejszych zaleceni istniejacy migdzy pafistwami strefy euro a pozostalymi pafnstwami
cztonkowskimi rozdzwigk powinien si¢ zmniejszy¢, a w zadnym razie nie moze si¢ powigkszy¢. Chodzi przede wszystkim
o to, by nie straci¢ z pola widzenia dlugofalowego celu rozwijania euro tak, by byla to wspdlna waluta wszystkich panstw
cztonkowskich.

1.3.  EKES dostrzega znaczenie dokumentu Komisji dla poglebienia unii gospodarczej i walutowej (UGW). Jak juz
zwrécono uwage we wczesniejszych opiniach ('), Komitet zdecydowanie opowiada si¢ za dalszym wzmacnianiem UGW
i dokoficzeniem jej budowy. Pafistwa czlonkowskie, dzialajac zaréwno pojedynczo, jak i zbiorowo, powinny podjaé
wszelkie niezbedne kroki, aby zapewni¢ wigksza konwergencje i integracje, zwlaszcza w dziedzinie gospodarczej. Powinno
to i§¢ w parze z postgpami w tworzeniu — w odniesieniu do strefy euro — unii fiskalnej (wraz z osobnym budzetem), unii
spolecznej oraz jednolitej reprezentacji zewnetrznej w miedzynarodowych instytucjach finansowych.

1.4. EKES dostrzega polityczna potrzebe zbudowania strefy euro na solidnym politycznym i instytucjonalnym
fundamencie, ktérego do tej pory, od czasu ustanowienia unii walutowej(’), nie udalo si¢ zbudowaé. Nalezy
z zadowoleniem przyjaé poszczegélne inicjatywy, takie jak utworzenie unii bankowej czy unii rynkéw kapitalowych,
jednak nie zastapia one wymaganej solidnej architektury.

1.5.  Widaé takze, ze ostatnie programy inwestycji w zwigkszanie liczby miejsc pracy nie osiagnely swoich celéw
w wystarczajacym stopniu. Aby wroci¢ na Sciezke rozwoju i zatrudnienia wymagane jest polaczenie polityk finansowych,
podatkowych, budzetowych, gospodarczych i spolecznych. W odrdznieniu od zalecenia Komisji, wypracowana polityka
fiskalna powinna by¢ bardziej ekspansywna niz neutralna.

(") Zob. opinie EKES-u w sprawie: Realizacja unii gospodarczej i walutowej — nastgpna europejska kadencja (Dz.U. C 451z 16.12.2014, 5. 10)
) oraz w sprawie: Ukoriczenie UGW: filar polityczny (Dz.U. C 332 z 8.10.2015, s. 8).
) Tamze.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2014:451:SOM:PL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2015:332:SOM:PL:HTML
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1.6.  EKES uwaza, ze neutralna polityka fiskalna, mimo tego, zZe jest preferowana wzgledem dalszej polityki zaciskania
pasa, nie jest w biezacych okolicznosciach whasciwa. Biorgc pod uwage, ze recesja zmniejsza potencjal wzrostu, polityki
fiskalne w strefie euro musza robi¢ wigcej niz zwykle, by stymulowac gospodarke strefy euro jako catos¢. W tym momencie
ryzyko wynikajace z przegrzania gospodarek jest o wiele nizsze niz ryzyko wynikajace z trwalej niskiej inflacji lub deflacji.
Dlatego tez EKES zaleca bodziec fiskalny skierowany na inwestycje publiczne — dalby on silniejszy impuls dla popytu
w krotkim okresie, a jednoczesnie dlugofalowo zwigkszytby potencjal wzrostu gospodarczego.

1.7.  Dodatkowo EKES popiera zmniejszenie fiskalnego obciazenia pracy, jesli nie zagraza to finansowej stabilnosci i tak
juz ostabionych systeméw zabezpieczen spolecznych. Przypomina, ze nowoczesne systemy zabezpieczen spolecznych
powinny opiera¢ si¢ na zasadach solidarnosci i réwnosci szans, a nie tylko na wspieraniu zdolnosci do zatrudnienia. Poza
tym w dziedzinie budzetowej trzeba bedzie wzigé pod uwage skutki robotyki i cyfryzacji, ktére spowoduja zaklocenia
rynku pracy, co prawdopodobnie bedzie mialo wplyw na dochody podatkowe.

1.8.  EKES wyraza zadowolenie, ze ponownie przeanalizowano koncepcje elastycznosci, jednak uwaza, ze w idealnej
sytuacji nastgpstwem umowy o pracg na czas okreslony powinna by¢ umowa na stale, a nie niepewne zatrudnienie. Aby
walczy¢ z rosnacymi nieréwnoSciami spolecznymi, nalezy tworzy¢ miejsca pracy i klas¢ nacisk na jakos$¢ pracy.
Jednoczesnie powinno sie wykorzystywa¢, a nie ostabia¢ potencjal gospodarki dzielenia si¢ i wprowadza¢ nowe formy
zatrudnienia czy tez pracy dla dobra spoleczefistwa, nie narazajgc przy tym praw pracowniczych i systeméw
zabezpieczenia spolecznego.

1.9. W ciagu ostatnich o$miu lat wzrost w strefie euro kulat ze wzgledu na niski popyt, nie na niskg podaz. Rynek pracy
przystosowat si¢ w sposob nieréwny i asymetryczny, w wickszosci przypadkéw poprzez nizsze place nominalne i realne
oraz jednostkowe koszty pracy w pafnistwach cztonkowskich najmocniej dotknigtych kryzysem. W zwigzku z tym EKES
stwierdza, ze same reformy strukturalne majace poprawic strong popytu gospodarek i tym samym stymulowaé inwestycje
i wzrost, nie moga by¢ odpowiedzia na problem stabego ozywienia gospodarczego. Minimalnym dzialaniem jest nadanie
priorytetu tym reformom strukturalnym, ktére moga przynie$¢ pozytywne skutki po stronie popytu w perspektywie
krétkoterminowej, nawet przy zalozeniu wystgpowania ograniczen kredytowych dla gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw.

1.10.  EKES wzywa takze do koordynacji wysitkow w celu stworzenia bardziej przyjaznego przedsi¢biorcom otoczenia
biznesowego dla malych i $rednich przedsi¢biorstw (99 % firm w UE i okolo 60 % pracownikéw — ok. 65 mln ludzi)
poprzez lepsze stanowienie prawa i konsekwentne zmniejszanie biurokracji, zapewnienie wystarczajacego i odpowiedniego
finansowania (,dostep do finansowania”) (%), a takze systematyczne ulatwianie eksportu na rynki spoza UE. Tworzy to
zakres biznesowy dla inwestycji we wzrost i zatrudnienie.

1.11.  EKES z zadowoleniem przyjmuje inicjatywy finansowania MSP w ramach unii rynkéw kapitatowych. Niemniej
jednak wystepuje szczegélna potrzeba stworzenia nowych mozliwosci finansowania mikroprzedsigbiorstw i przedsig-
biorstw typu start-up, takich jak kapital zalazkowy, kapital wysokiego ryzyka, finansowanie i inwestowanie
spolecznosciowe, oraz formy innowacyjne, takie jak private equity. W tym kontekscie EKES zwraca szczegdlna uwage
na potrzebe planowanego utworzenia funduszu venture capital przez UE. Wymagana jest pilna ocena tego, jakie
mozliwosci dla finansowania korporacyjnego w UE moga wiaza¢ sie z nowymi modelami bankowosci (*).

2. Kontekst

2.1. W wyniku sprawozdania pigciu przewodniczacych na temat dokonczenia budowy europejskiej unii gospodarczej
i walutowej odnowiono podejscie przyjete w ramach europejskiego semestru, by wzmocnic integracje miedzy strefa euro
a szczeblami krajowymi. Komisja po raz pierwszy publikuje zalecenie dla strefy euro w listopadzie, wraz z roczng analiza
wzrostu gospodarczego na 2016 r., w celu lepszej integracji strefy euro i krajowych wymiaréw unijnego zarzadzania
gospodarczego.

%) Zob. opinia EKES-u Plan dziatania na rzecz unii rynkéw kapitatowych (Dz.U. C 133 z 14.4.2016, s. 17).

Zob. na przyklad uwagi zawarte we wczesniejszych opiniach EKES-u w sprawie struktur finansowania MSP w kontekscie obecnej sytuagji
finansowej (Dz.U. C 48 z 15.2.2011, 5. 33) oraz w sprawie planu dziatania na rzecz utatwienia dostgpu do finansowania dla MSP (Dz.U.
C 351 z 15.11.2012, s. 45) dotyczace bankowosci islamskiej.

—_—
-


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2016:133:SOM:PL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52010IE1159&qid=1403591002352
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2.2, Chodzi o stworzenie okazji do dyskusji i sformulowanie zalecen dla strefy euro przed rozpocz¢ciem debaty na
temat poszczegblnych krajow, tak aby wspdlne zadania zostaly w pelni uwzglednione w dzialaniach poszczegdlnych
krajow. Stanowi to istotna zmiang w stosunku do poprzednich cykli semestréw, podczas ktorych zalecenia dotyczace strefy
euro pojawialy si¢ pod koniec semestru wraz z zaleceniami dla poszczegdlnych krajow.

2.3, Komisja przedstawila cztery zalecenia dotyczace polityki gospodarczej w strefie euro:

— dalsze realizowanie polityk wspierajacych ozywienie gospodarcze, sprzyjajacych konwergencji, utatwiajacych korekte
zakl6cen réwnowagi makroekonomicznej i poprawiajacych zdolnosci dostosowawcze,

— wprowadzanie reform rynku pracy, ktére facza elastyczne i przewidywalne umowy o pracg, kompleksowe strategie
uczenia si¢ przez cale zycie, skuteczng polityke pomagajaca bezrobotnym w ponownym wejsciu na rynek pracy,
nowoczesne systemy ochrony socjalnej oraz otwarte i konkurencyjne rynki produktéw i ustug; zmniejszanie klina
podatkowego, w szczegdlnosci w przypadku oséb o niskich dochodach, w sposéb neutralny dla budzetu w celu
promowania tworzenia miejsc pracy,

— utrzymanie planowanego zasadniczo neutralnego wspdlnego kursu polityki budzetowej w 2016 r,; w perspektywie
2017 r., zmniejszanie dlugu publicznego w celu przywrécenia buforéw fiskalnych, z jednoczesnym unikaniem
procyklicznosci i przy pelnym poszanowaniu paktu stabilnosci i wzrostu,

— ulatwianie stopniowej redukcji zaciagnietych w bankach kredytéw zagrozonych oraz udoskonalenie wszczynanych
wobec przedsigbiorstw i gospodarstw domowych postgpowan w zwiazku z niewyplacalnoscia.

3. Uwagi ogélne

3.1.  Po raz pierwszy projekt zalecen dotyczacych strefy euro publikowany jest na poczatku cyklu europejskiego
semestru razem z roczng analiza wzrostu gospodarczego, sprawozdaniem w ramach mechanizmu ostrzegania oraz
projektem wspdlnego sprawozdania o zatrudnieniu. EKES zgadza si¢, Ze ten nowy proces moze pomoc lepiej uwzglednié
uwarunkowania calej strefy euro podczas opracowywania krajowych polityk przedstawionych w programach stabilnosci
i krajowych programach reform.

3.2.  EKES wyraza ubolewanie, ze nie zasiggni¢to opinii partneréw spolecznych i szeroko rozumianego spoleczenstwa
obywatelskiego na temat sposobu ujecia projektu zalecen gospodarczych dla strefy euro i ze procesy krajowe nie zostaly
jeszcze dostosowane do tego nowego procesu semestru. Dialog spofeczny moze by¢ w ramach semestru UE motorem
reform gospodarczych, spotecznych i w zakresie zatrudnienia, ktore bedg skuteczne i trwale oraz beda sprzyjaly wlaczeniu
spolecznemu. Partnerzy spoleczni na wszystkich poziomach powinni porozumie¢ si¢ z odpowiednimi wladzami
publicznymi w kwestii swojego rzeczywistego, konstruktywnego i odpowiednio zaplanowanego w czasie uczestnictwa
w semestrze UE. EKES ponadto usilnie zaleca prowadzenie w przysztosci ciaglej, Scistej wspoltpracy miedzy Sekcja ECO
EKES-u a Komisja ECON PE.

3.3.  EKES popiera orientacj¢ na koordynacje miedzy wszystkimi panstwami cztonkowskimi strefy euro, popierajac takze
koordynacje w obszarach polityk pieni¢znych, fiskalnych i strukturalnych/podazowych. Dodatkowo EKES sugeruje, by
reformy strukturalne byly ukierunkowane na dzialania polityczne, by wspieraé w perspektywie krotkookresowej powrét na
Sciezke ozywienia gospodarczego. W odniesieniu do elastycznosci rynku pracy nie powinna ona powodowad, jak to mialo
miejsce w poprzednich latach, utraty sity nabywczej pracownikéw, by nie traci¢ kluczowego czynnika wzrostu, jakim jest
popyt wewnetrzny. Oznacza to, ze konkurencyjno$¢ ma by¢ osiagana dzigki wyzszej jakosci i wzrostowi produktywnosci
dzigki innowacjom, a nie poprzez nizsze ceny i place.

3.4.  Mimo tego, ze EKES zdaje sobie sprawe z wiclkiego wyzwania, jakie stanowi dalsze wzmocnienie i rozwdj euro
teraz i w niedalekiej przysziosci, tak by zapewni¢ trwalg ochrong tej waluty i strefy euro, to uwaza, Ze korzystne bedzie
przyjecie nastepujacych celow:

— ustanowienie jednolitej zewngtrznej reprezentacji strefy euro na forach migdzynarodowych (Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy, OECD itd.) (),

0) Opinia EKES-u w sprawie zewnetrznej reprezentacji strefy euro (zob. s. 16 niniejszego Dziennika Urzedowego).
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— ustanowienie unii fiskalnej w ramach strefy euro,

— ustanowienie unii spolecznej, co oznacza, ze Komisja, Rada i Parlament musza w jeszcze wigkszym stopniu
uwzglednia¢ partneréw spolecznych we wszystkich inicjatywach ustawodawczych.

3.5.  Majac na uwadze przeglad $rédokresowy wieloletnich ram finansowych na lata 2014-2020 oraz przygotowanie
refleksji nad wieloletnimi ramami finansowymi na okres po roku 2020, EKES sugeruje, Ze strefa euro musi mie¢ osobny
budzet, ktéry powinien: (i) zapewni¢ tymczasowy, lecz znaczacy transfer zasoboéw w razie wstrzagsow o zasiegu
regionalnym; (i) przeciwdziala¢ powaznej recesji w strefie euro jako calosci; (iii) zapewni¢ stabilno$¢ finansowa. Strefa euro
— czynigc w ten sposdb pierwszy krok do stworzenia rzadu gospodarczego — powinna mie¢ tez wlasnego ministra finansow
wraz z osobnym systemem zasoboéw wiasnych, ktérym beda rzadzily zasady prostoty, przejrzystosci, sprawiedliwosci
i demokratycznej rozliczalnosci.

4. Uwagi szczegblowe

4.1. Zaburzenia réwnowagi makroekonomicznej

4.1.1.  EKES zgadza si¢ z Komisja, Ze reformy strukturalne w panstwach cztonkowskich nalezy kontynuowa¢ stosownie
do okolicznosci panujacych w poszczegdlnych krajach, tak aby sprzyjaé konwergencji i ulatwia¢ korygowanie zaburzen
réwnowagi makroeckonomicznej. Powinna jednak istnie¢ réwnowaga miedzy reformami strukturalnymi a inwestycjami
w dzialalno$¢ produkcyjng prowadzacymi do tworzenia miejsc pracy.

4.1.2.  EKES z zadowoleniem przyjmuje zalecenie Komisji méwigce, ze panstwa czlonkowskie z duza nadwyzka na
rachunku biezacym powinny wdrozy¢ priorytetowe dzialania, ktére pomagaja kierowaé nadwyzke oszczednosci na
gospodarke krajowg i tym samym zwigksza¢ krajowe inwestycje. Dzialania takie nie powinny by¢ jednak ograniczone
wylacznie do strony podazowej (np. reformy na rynkach produktowych) i obejmowaé powinny bardziej zdecydowane
inicjatywy ze strony wladz na froncie inwestycji publicznych, zgodnie z obecnym planem Junckera (°).

4.1.3.  EKES uwaza, ze dotacje krajowe powinny w szczegdlnosci dociera¢ do innowacyjnych MSP. W celu
zagwarantowania latwiejszego dostepu do finansowania dla tej kategorii przedsigbiorstw zadaniem panstwa jest z jednej
strony udzielenie finansowania dajacego impuls gospodarczy, a z drugiej zapewnienie systemu panstwowych gwarancji
i poreczen. Interakcja migdzy panstwem, MSP a uniwersytetami i placowkami badawczymi stanowi istotny element
systemu inwestycji.

4.1.4.  EKES podkresla fakt, ze eksport stanowi kluczowy czynnik wzrostu dla MSP w strefie euro. Obok korzystnego
kursu wymiany mig¢dzy euro a dolarem, ktdry jest wynikiem polityki pieni¢znej EBC, kluczowe znaczenie dla zwigkszenia
eksportu maja umowy o wolnym handlu. Chociaz EKES popiera biezaca koncentracje na negocjacjach w ramach TTIP,
zaleca jednocze$nie zawarcie umowy, ktéra ulatwi dostep do rynku przedsigbiorstwom europejskim wspétpracujacym
z rynkami wschodzgcymi o wysokiej stopie wzrostu. Nalezy zagwarantowal ochrone praw czlowieka i norm MOP, praw
konsumentéw i przepiséw Srodowiskowych obowiazujacych w UE.

4.2. Rynki pracy, produktéw i ustug

4.2.1. EKES zwraca uwage, ze chol wedlug sprawozdania Komisji na rynkach pracy w dalszym ciggu wystepuje
stopniowa poprawa, w sprawozdaniu nie wspomniano, ze wskaznik zatrudnienia w strefie euro, wynoszacy w 2015 r.
68,9 %, wciaz jest znacznie nizszy niz zapowiadany w strategii Europa 2020 cel wynoszacy 75 %. EKES zwraca uwage, ze
wedlug danych przekazanych przez stuzby Komisji Europejskiej (baza danych LABREF) nie wystepuje pozytywne
sprze¢zenie migdzy liczbg reform rynku pracy wdrozonych na dowolnym etapie (przed kryzysem lub po nim) a wynikami
rynkéw pracy panstw cztonkowskich (7).

(6) OFCE, ECLM, IMK, AK-Wien, INE-GSEE (2015), Niezalezna coroczna analiza wzrostu gospodarczego na 2016 r., Paryz.
() ETUIJETUC (2015), Benchmarking Working Europe 2015 (Analiza poréwnawcza rynkéw pracy w Europie na rok 2015), Bruksela,
ETUL, s. 26.
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4.2.2.  Reformy strukturalne na rynkach pracy muszga sprzyjaé inwestycjom spotecznym, to znaczy wspieraé ustawiczne
szkolenie zaréwno os6b zatrudnionych, jak i niepracujacych, oraz zapewniaé promowanie ich bezpieczenstwa
finansowego, w szczegdlnosci w odniesieniu do bezrobotnych. Ponadto EKES popiera zmniejszenie opodatkowania pracy,
o ile ubytek ten zostanie zrekompensowany z innych Zrddel dochodéw publicznych. W perspektywie $rednioterminowej
moze si¢ do tego przyczyni¢ réwniez wyzsze uczestnictwo w rynku pracy.

4.2.3. W kontekscie rozwiazania europejskiego problemu konkurencyjnosci i zréwnowazonego wzrostu EKES zaleca
utworzenie europejskiego holdingu cyfrowego na wzér bardzo dobrze funkcjonujacej Grupy Airbusa. Ta wielonarodowa
korporacja obejmuje kilka jednostek zaleznych z réznych panstw czlonkowskich UE i jest kluczowym aktorem europejskiej
gospodarki i przemystu.

4.2.4.  Dominacja cyfrowa USA juz dzi§ stanowi nowa forme Swiatowej dominacji. Szczegdlnie bolesne tego skutki
odczuwa sektor finansowy, w ktérym duze amerykanskie banki inwestycyjne juz teraz stworzyly najsilniejsze powigzania
kapitatowe z innowacyjnymi firmami technologii finansowej, ktére z kolei zagrazajg europejskiemu modelowi klasycznych
bankéw detalicznych (,nudne banki”) i mogg z powodzeniem konkurowaé z nimi w zakresie ich gléwnej dziatalnosci.

4.2.5. W celu opracowania szczeg6léw powstania poréwnywalnego modelu europejskiego holdingu cyfrowego EKES
sugeruje stworzenie w krotkiej perspektywie interdyscyplinarnego zespotu projektowego. W zespole tym powinni znalez¢
si¢ przedstawiciele Komisji (komisarz Giinther Oettinger) oraz Parlamentu Europejskiego (Komisja ITRE), a jego prace
powinny by¢ prowadzone przy udziale EKES-u. Co do finansowania, nalezy od poczqtku zwracaé uwage na
kompatybilno$¢ z planem inwestycyjnym Junckera. Silny impuls dla wzrostu gospodarczego i zatrudnienia da bliska
wspolpraca jednostek kompetencyjnych cyfrowego holdingu z samymi MSP.

4.3. Polityka fiskalna

4.3.1.  EKES z zadowoleniem przyjmuje nacisk Komisji Europejskiej na ustalenie kursu fiskalnego dla calej strefy euro
przy opracowywaniu wytycznych dla krajowych polityk fiskalnych. EKES zwraca jednak uwage, nie kwestionujac przy tym
niezalezno$ci EBC, na zadziwiajacy brak analizy rozwoju polityki pienigznej w strefie euro w kontekscie oceny, czy
neutralny kurs polityki budzetowej jest odpowiednim rozwigzaniem. Jest to co najmniej dziwne, zwazywszy ze cztonkowie
Rady Prezeséw EBC wiele razy publicznie méwili o politykach fiskalnych dla strefy euro (°).

4.3.2.  Pominigcie to martwi tym bardziej, Ze strefa euro znajduje si¢ obecnie w sytuacji powaznego ograniczenia
potencjatu polityki pienieznej w zakresie stymulacji popytu. Popyt byt na niskim poziomie tak dlugo, ze inflacja (nie
uwzgledniajac nawet cen ropy) plasuje si¢ znacznie ponizej wyznaczonego przez EBC celu wynoszacego 2 %, a podstawowe
stopy procentowe EBC wynosza niemal zero, nie pozwalajac na dalsze znaczace obnizki. Gospodarka strefy euro jest w tzw.
pulapce plynnosci i ponosi ryzyko wpadnigcia w putapke deflacji, jesli inflacja wkrétce nie wzrosnie. Gdyby tak si¢ stato,
gospodarka strefy euro znalazlaby si¢ w stagnacji przez wiele lat, co ostatecznie zagrozitoby politycznemu sensowi euro
jako wspdlnej waluty.

4.3.3.  Niekonwencjonalna polityka iloSciowego luzowania realizowana konsekwentnie przez EBC od poczatku 2015
r. wydaje si¢ nie wykazywaé wigkszej skutecznosci (°), jesli chodzi o stymulowanie popytu. W takich okolicznosciach,
uwzgledniajac  wystgpowanie wspomnianego powyzej zjawiska histerezy (gdy recesja obniza potencjal wzrostu
gospodarczego polityki fiskalne w strefie euro muszg roblc wiecej niz zwykle, by stymulowaé gospodarke strefy euro
jako cato$¢ (*°). Biorgc pod uwage ograniczenia polityki fiskalnej w panstwach czlonkowskich na potudniu strefy euro,
panstwa czlonkowskle majgce wskaznik inflacji ponizej poziomu docelowego, niskie koszty dtugu publicznego, relatywnie
niskie wskazniki dtugu publicznego w stosunku do PKB oraz nadwyzki na rachunku biezacym powinny prowadzi¢
ekspansyjna polityke fiskalng w celu napedzenia inflacji do wartosci powyzej docelowego poziomu 2 % wyznaczonego
przez EBC, tak by usredniona inflacja w strefie euro znéw mogla p6js¢ w gore i uplasowac si¢ blizej wyznaczonego celu.
W tym momencie ryzyko wynikajace z przegrzania gospodarek jest o wiele nizsze niz ryzyko wynikajace z trwalej niskiej
inflacji lub deflacji.

! Najbardziej widocznym tego przykladem bylo przemoéwienie ,Bezrobocie w strefie euro” wygloszone przez prezesa Mario
Draghiego w Jackson Hole w sierpniu 2014 r. (https://www.ecb.curopa.eu/press/key/date/2014/html/sp140822.en.html).

() https:/[www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140822.en.html

("% Theodoropoulou S. (2015), How to avert the risk of deflation in Europe: rethinking the policy mix and European economic governance (Jak
unikng¢ ryzyka deflacji w Europie: ponowna analiza zestawu polityk i zarzadzania gospodarczego w Europie), Bruksela, ETUL


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140822.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140822.en.html
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4.3.4,  Biorac jednak pod uwage watpliwosci co do zréwnowazonego charakteru dtugu publicznego w kontekscie zmian
demograficznych, ekspansyjne polityki fiskalne, szczegdlnie w panstwach czlonkowskich o duzej nadwyzce na rachunku
biezacym, moga i powinny i§¢ w strong rosnacych wydatkow na inwestycje publiczne. Bodziec fiskalny skierowany na
inwestycje publiczne dalby silniejszy impuls dla popytu w krétkim okresie, a jednoczesnie dlugofalowo zwigkszylby
potencjal wzrostu gospodarczego. Takie inwestycje publiczne moglyby koncentrowac si¢ nie tylko na infrastrukturze, lecz
takze na politykach w zakresie edukacji i umiejetnosci (,inwestycje spoteczne”).

4.4, Sektor finansowy

4.4.1. EKES wzywa do opracowania europejskich przepiséw dotyczacych upadlosci po to, by stworzy¢ mozliwosé
oddluzenia gospodarstw domowych, a takze po to, by ulatwi¢ przedsicbiorstwom typu start-up radzenie sobie
z niepowodzeniem biznesowym. Dzigki temu gospodarstwa domowe bedg mialy wigksza site nabywcza oraz promowane
beda przedsigbiorstwa typu start-up.

4.42. Wcigz nierozwigzanym, a istotnym problemem jest to, zZe banki strefy euro maja obecnie ok. 900 mld EUR
naleznosci z tytulu kredytow zagrozonych. Tylko dzigki zmniejszeniu ich wartoSci banki beda mogly zwigkszy¢ akcje
kredytowa wobec przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych, tym samym zwigkszajac skuteczno$é luznej polityki
pieni¢znej EBC w celu poprawy perspektyw wzrostu i zwigkszenia zaufania rynku. Odpowiednie instytucje polityczne
i regulacyjne strefy euro powinny zosta¢ zobowigzane do przekazania swoich koncepcji w tym zakresie.

4.43. W nastepstwie kryzysu osiagnieto konsensus w sprawie jednego z podstawowych celéw, jakim jest znaczne
zmniejszenie ryzyka niewyplacalnosci panstwa w bilansach bankéw europejskich. Obecna sytuacja wigkszosci bankéw
pokazuje, ze ryzyko to znacznie wzrosto. EKES podkresla, ze gléwnym priorytetem powinno by¢ zmniejszenie ryzyka
niewyplacalnosci panstwa w bilansach w celu zagwarantowania przyszlej stabilnoci sektora bankowego i finansowego,
takze w $wietle opublikowanego niedawno wniosku w sprawie europejskiego systemu gwarantowania depozytéw (*').

4.4.4. EKES zwraca uwage, ze materializacja pozytywnych skutkéw po stronie popytu wymaga, by plynnosé
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw nie byla ograniczana. Przywrdcenie dodatnich przeplywdw pieni¢znych
pomogloby stymulowaé popyt, lecz takze zwigkszy¢ skuteczno$¢ polityki pienigznej EBC w celu poprawy perspektyw
wzrostu i zwigkszenia zaufania rynku. Odpowiednie instytucje polityczne i regulacyjne strefy euro powinny zostaé
zobowigzane do przekazania swoich koncepcji w tym zakresie.

4.4.5.  EKES wzywa takze do tego, by program reform oraz organy regulacyjne przykladaly wigksza wage do wigkszej
przejrzystosci oraz nadzoru nad instytucjami pozabankowymi i parabankami w celu zréwnowazonego zabezpieczenia
stabilno$ci systeméw finansowych i przywrdcenia ich funkcji na potrzeby realnej gospodarki, zwlaszcza w dziedzinie
sekurytyzacji ('%). Nalezy w szczegdlnoici zagwarantowaé, by papiery wartosciowe nie byly wykorzystywane jako
spekulacyjne instrumenty inwestycyjne przez fundusze hedgingowe oraz instytucje finansowe, ktérych celem jest
maksymalizacja zysku (fundusze ,sepie”).

4.4.6. Poniewaz kryzys finansowy w duzym stopniu spowodowaly dzialania spekulacyjne bankéw inwestycyjnych,
branza bankéw spekulacyjnych pozostaje ukrytym zagrozeniem dla stabilnosci rynku finansowego. Wcigz szczegdlowej
analizy nie doczekala si¢ kwestia tego, jak moga mie¢ miejsce dziatania w ramach handlu spekulacyjnego, np. transakcje
wysokich czestotliwosci, gdy celem sg stabilniejsze rynki na calym Swiecie i gdy nalezy SciSle odseparowad inwestycje
o niskim ryzyku oraz kredytodawcéw od obarczonych wysokim ryzykiem dzialaii bankéw inwestycyjnych. Do tego
postuzy¢ moze kilka juz istniejgcych modeli, np. model Vickersa i zasada Volckera. EKES zaleca przyjecie w Unii
Europejskiej regulacji bedacej odpowiednikiem Glass-Steagall Act, zwazywszy ze inne rynki finansowe (takie jak USA czy
kraje BRICS) debatujg nad ponownym jej wprowadzeniem w celu zwigkszenia stabilnosci sektora bankowego. Pozwolitoby
to uniknaé ryzyka ponoszonego przez oszczedzajacych i podatnikow.

Bruksela, dnia 17 marca 2016 r.

Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
Georges DASSIS

Opinia EKES-u w sprawie europejskiego systemu gwarantowania depozytéw, zob. Dz.U., s. 21.
("3 Zob. opinia EKES-u w sprawie wspdlnych zasad dotyczgcych sekurytyzagji (Dz.U. C 82 z 3.3.2016, s. 1).


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2016.082.01.0001.01.POL&toc=OJ:C:2016:082:TOC

