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URSZULA KOSTERNA

Kryzys obszaru jednowalutowego — potrzeba nowych ram
instytucjonalnych narodowej polityki fiskalnej

The single-currency area crisis — the need for a new institutional
framework of national fiscal policy

Abstrakt: Kryzys w strefie euro ma zwigzek z globalnym kryzysem finansowym, w trakcie
ktérego doszto do dramatycznego pogorszenia stanu finanséw publicznych panstw czlonkow-
skich. Nastapilo zréznicowanie warunkéw finansowania ich potrzeb pozyczkowych z zadaniem
wysokiej premii za ryzyko inwestycji w obligacje pafistw o niestabilnych finansach publicz-
nych, szczegolnie Grecji. Niemozno$¢ rynkowego finansowania greckiego dtugu publicznego,
perspektywa bankructwa tego panstwa i obawy przed przeniesieniem si¢ kryzysu na inne
gospodarki spowodowaly przyjecie przez UE antykryzysowego mechanizmu pomocowego.
Jakkolwiek moze on chwilowo ustabilizowa¢ rynki, to w dtuzszym okresie warunkiem prze-
trwania wspdlnej waluty jest stworzenie nowych ram instytucjonalnych narodowej polityki
fiskalnej, zapewniajacych skuteczniejsze jej dyscyplinowanie.

FINANSE PUBLICZNE W TRAKCIE KRYZYSU FINANSOWEGO

Public finances during the financial crisis

Sfera finanséw publicznych panstw czlonkowskich UE jest przedmiotem szczegdlnych
regulacji nakierowanych na zapewnienie stabilnosci obszaru jednowalutowego. Zawarto
je pierwotnie w Traktacie ustanawiajgcym Wspoélnote Europejska — obecnie Traktat
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej' (fiskalne kryteria zbieznosci kwalifikujace do

! Traktat z Lizbony zmieniajacy Traktat o Unii Europejskiej i Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska
podpisany w Lizbonie 13 grudnia 2007 r. (Dziennik Urzgdowy UE C 306 z 17 grudnia 2007 r.), ktéry wszedt
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pelnego cztonkostwa w UGW), nastepnie rozwinietych w przyjetym w 1997 r. i istotnie
rozluznionym w 2005 r. Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Pakt zobowigzuje panstwa czton-
kowskie do osiggniecia w perspektywie srednioterminowej sytuacji bliskiej rownowagi
budzetu badZ nadwyzki budzetowej, co ma umozliwi¢ dzialanie automatycznych sta-
bilizatoréw koniunktury oraz otworzy¢ pole do stosowania dyskrecjonalnych narzedzi
polityki fiskalnej dla podtrzymania wzrostu gospodarczego bez ryzyka przekroczenia
przez deficyt wielkosci 3% PKB.

Dane zawarte w tab. 1 dowodzg nieskutecznosci Paktu jako mechanizmu dyscy-
plinowania polityki fiskalnej — po okresie trwajacej od 2004 r. dobrej koniunktury
w 2007 r. w 8 na 16 panstw strefy euro wystepowal deficyt budzetowy. Laczne saldo
budzetu panstwa w strefie euro bylo takze ujemne, stanowiac 0,6% PKB tego obszaru.
Laczna wielkoé¢ dtugu publicznego (66,0% PKB) przekroczyla wartoé¢ referencyjna,
a przekroczenie tej warto$ci zanotowano w 7 panstwach.

Tab. 1. Deficyt budzetowy i dtug publiczny w panstwach strefy euro (% PKB)
Government budget deficit and public debt in the euro area (% of GDP)

Deficyt Deficyt Deficyt Dlug Diug Dtug

budzetowy budzetowy budzetowy publiczny publiczny publiczny

2007 2009 2010* 2007 2009 2010*
Austria -0,4 -3,4 -5,5 59,5 66,5 73,9
Belgia -0,2 -6,0 -5,8 84,2 96,7 101,2
Cypr +3,4 -6,1 -5,7 58,3 56,2 58,6
Finlandia +5,2 -2,2 -4,5 35,2 44,0 47,4
Francja =2,7 -7,5 -8,2 63,8 77,6 82,5
Grecja =51 -13,6 -12,2 95,7 115,1 124,9
Hiszpania +1,9 -11,2 -10,1 36,2 53,2 66,3
Holandia +0,2 -53 -6,1 45,5 60,9 65,6
Irlandia +0,1 -14,3 -14,7 25,0 64,0 82,9
Luksemburg +3,6 -0,7 -4,2 6,7 14,5 16,4
Malta -2,2 -3,8 -4,4 61,9 69,1 70,9
Niemcy +0,2 -3,3 -5,0 65,0 73,2 76,7
Portugalia -2,6 -9,4 -8,0 63,6 76,8 84,6

w zycie 1 grudnia 2009 r. stanowi w art. 2 ust. 1: , Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska” zostaje prze-
mianowany na ,Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej”, za§ w art. 5 i Zalaczniku: ,Artykuly, sekcje,
rozdzialy, tytuly oraz czesci Traktatu o Unii Europejskiej oraz Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
otrzymujg nowe oznaczenia”.
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Stowacja -1,9 -6,8 -6,0 29,3 35,7 39,2

Stowenia 0,0 -5,5 -7,0 23,4 359 42,8

Wiochy -1,5 -53 -5,3 103,5 115,8 116,7

:Sl-eofim -0,6 -6,3 -6,9 66,0 78,7 84,0

UE-27 -0,8 -6,8 -7,5 58,8 73,6 79,3
* prognoza

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat, Provision of deficit and debt data for 2009 - first notifica-
tion, Newsrelease, 55/2010, 22 April 2010 (lata 2007 1 2009) oraz: European Commission, Statistical Annex
of European Economy, Autumn, ECFIN/REP/51795/2009-EN, s. 176-177 i 180-181 (prognoza na 2010 r.)

Kryzys gospodarczy dramatycznie zmienit sytuacje finanséw publicznych. Wedlug
Komisji Europejskiej faczny deficyt budzetowy panstw strefy euro w relacji do ich PKB
wynidst w2009 r. 6,3%, w 2010 r. prognozowany jest na 6,9%. Powiekszenie sie deficytu
jest wynikiem negatywnego wplywu czynnika cyklicznego oraz dziatan dyskrecjonal-
nych - pakietéw ratunkowych wspierajacych instytucje zaréwno rynku finansowego,
jak i sfery realnej. Wzrost ten stanowit 1,1% PKB panstw strefy euro w 2009 r. i pro-
gnozowany jest na 0,8% PKB w 2010 r.

Wyzszy deficyt budzetowy oraz konieczno$¢ sfinansowania nieujmowanych w budzecie
kosztow dokapitalizowania bankdéw, gwarancji i poreczen panstwowych czy preferen-
cyjnych pozyczek dla sektora prywatnego powodujg skokowy wzrost wielkosci dtugu
publicznego i jego relacji do kurczacego sie PKB® — dlug publiczny stanowit w strefie
euro 78,7% PKB w 2009 r. i prognozowany jest na 84,0% PKB w 2010 r. Relacja dtugu
publicznego do PKB w 2010 r. ma by¢ wyzsza od wartosci referencyjnej w 11 panistwach.

Przekroczenie fiskalnych wartoséci referencyjnych nie jest generalnie uznawane za
naruszenie postanowien Paktu Stabilno$ci i Wzrostu — usprawiedliwieniem deficy-
tow jest ,powazne zalamanie koniunktury”. Elastycznos¢ w stosowaniu postanowien
Paktu jest konieczna zwazywszy na fakt, ze na koniec 2009 r. jedynie Cypr, Finlandia
i Luksemburg nie byly objete procedura nadmiernego deficytu. Jednak w przypadku
kilku panstw strefy euro obecny stan finanséw publicznych rodzi pytanie o mozliwo$¢
i horyzont czasowy dokonania skutecznej konsolidacji fiskalnej, zagrazajac jednoczesnie
stabilnosci catego obszaru jednowalutowego. Dotyczy to Grecji, Portugalii i Hiszpanii,
ale takze Irlandii i Wloch. W szczegdlnosci sytuacja Grecji powoduje, ze hipotetyczne
w czasie konstruowania UGW ryzyko niewyptacalnosci panstwa cztonkowskiego stato
sie realng mozliwoscia.

* Najsilniejszy bodziec fiskalny w 2009 r. zastosowata Hiszpania (2,3% PKB), Austria (1,8% PKB), Finlandia
(1,7% PKB), Malta (1,6% PKB) i Niemcy (1,4% PKB) - zob. European Commission, Public finances in EMU 2009,
»European Economy” 2009, nr 5, s. 13-21.

* Wedlug najnowszych danych (kwiecien 2010) PKB w strefie euro obnizyt si¢ w 2009 r. 0 4,0%.
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NOWE WARUNKI FINANSOWANIA ZADLUZENIA PUBLICZNEGO
- RYNKOWY MECHANIZM DYSCYPLINOWANTIA POLITYKI FISKALNE]

New conditions of public debt financing
- the market mechanism disciplining fiscal policy

Do wybuchu kryzysu finansowego wydawalo sie, ze wzglednie jednakowe warun-
ki finansowania gospodarek obszaru jednowalutowego stanowia immanentng ceche
jednolitego rynku finansowego zwigzang miedzy innymi z faktem, ze w operacjach
refinansujacych Europejskiego Banku Centralnego obligacje emitowane przez panstwa
cztonkowskie UGW traktowane sg rownorzednie®. Inaczej méwiac, w obszarze jedno-
walutowym nie bylo reakeji rynkéw na brak dyscypliny budzetowej w danym panstwie.
Przewidywania co do takiego funkcjonowania rynku wewnetrznego po wprowadzeniu
wspdlnej waluty byly jedna z przyczyn przyjecia regulacji stanowiacych ramy dla na-
rodowej polityki fiskalnej w UGW.

Wyréznikiem obecnego kryzysu jest zrdéznicowanie dochodowosci papieréw war-
tosciowych poszczegdlnych panstw strefy euro. W tab. 2 ujeto sredniomiesieczng do-
chodowos¢ (przed opodatkowaniem) diugoterminowych (dziesig¢cioletnich) obligacji
rzadéw szczebla centralnego na rynku wtérnym.

Tab. 2. Sredniomiesigczna dochodowo$é¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych
Long term government bond yields; monthly average

Dochodowos¢ (%) x:rrj?eiiszﬁszg;l;u do obligacji

04. 12. 03. 12. 03. 04. 12. 03. 12. 03.

2008 2008 2009 2009 2010 2008 2008 2009 2009 2010
Niemcy 4,04 3,05 3,02 3,14 3,10 0 0 0 0 0
Austria 4,22 3,74 4,01 3,29 3,04 0,18 0,69 0,99 0,15 ~0,06
Belgia 4,37 3,87 4,03 3,61 3,62 0,33 0,82 1,01 0,47 0,52
Cypr 4,60 4,60 4,60 4,60 4,60 0,56 1,55 1,58 1,46 1,50
Finlandia 422 3,72 3,81 3,46 3,26 0,18 0,67 0,79 0,32 0,16
Francja 4,27 3,54 3,65 3,48 3,43 0,23 0,49 0,63 0,34 0,33
Grecja 4,54 5,07 5,87 5,49 6,24 0,50 2,02 2,85 2,35 3,14
Hiszpania 4,32 3,86 4,06 3,81 3,83 0,28 0,81 1,04 0,67 073
Holandia 4,21 3,65 3,66 3,44 3,37 0,17 0,60 0,64 0,30 0,27
Irlandia 4,44 4,57 5,76 4,88 4,54 0,40 1,52 2,74 1,74 1,44

* Zob.: European Central Bank, The implementation of monetary policy in the Euro Area, Frankfurt am
Main, November 2008, s. 14-19 i 34-58.
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Luksemburg 4,55 4,17 4,30 3,80 3,60 0,51 1,12 1,28 0,66 0,50
Malta 4,77 4,17 4,58 4,41 4,33 0,73 1,12 1,56 1,27 1,23
Portugalia 4,52 4,00 4,68 391 4,31 0,48 0,95 1,66 0,77 1,21
Stowacja 4,46 4,72 4,71 4,12 4,00 0,42 1,67 1,69 0,98 0,90
Stowenia 4,47 4,56 4,71 391 3,94 0,43 1,51 1,69 0,77 0,84
Wrtochy 4,53 4,47 4,46 4,01 3,94 0,49 1,42 1,44 0,87 0,84
Strefa euro* 4,28 3,72 3,83 3,65 - 0,24 0,67 0,81 0,51 -

*2008 - UE 15, 2009 - UE 16.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat.

W okresie 1999 r. - polowa 2007 r. $rednia marza (spread) dochodowosci obligacji
skarbowych w stosunku do dochodowosci (stanowigcych benchmark) dziesiecioletnich
niemieckich obligacji Bund wynosita 18 punktéw bazowych, w kwietniu 2008 r. 24 punkty
bazowe, za$§ w grudniu 2008 r. juz 67 punktéw bazowych. Najwieksza srednia marza
zanotowana byla wiosng 2009 r. (w marcu wyniosta 81 punktéw bazowych), po czym
rozpoczal si¢ proces zawezania przecigtnego spreadu — w grudniu 2009 r. wynosit on
51 punktéw bazowych, wciaz zdecydowanie wigcej niz w okresie przedkryzysowym.

Jednoczes$nie wyraznie wzmogly sie réznice dochodowosci obligacji emitowanych
przez poszczegolne panstwa. O ile w kwietniu 2008 r. w grupie ,starych” cztonkow
UGW spread nie przekraczat 50 punktéw bazowych, to w marcu 2009 r. osiggnat poziom
285 punktow dla Grecji i 274 punktéw dla Irlandii®. Interesujace jest na tym tle pytanie
o przyczyny takiego zréznicowania.

Kwestia zréznicowania dochodowosci skarbowych papieréw warto$ciowych moze
by¢ rozpatrywana w trzech powigzanych ze soba ujeciach uwzgledniajacych®:

« ryzyko kredytowe, obejmujace ryzyko niewyplacalnosci emitenta, ryzyko obnizenia
jego ratingu, a takze ryzyko spadku warto$ci rynkowej obligacji pod wptywem wzrostu
marzy kredytowej. Trwajgcy kryzys finansowy wptynal na wszystkie aspekty ryzyka
kredytowego poprzez pogorszenie stanu finanséw publicznych panstw cztonkowskich
w rezultacie zastosowania dyskrecjonalnych pakietéw ratunkowych w potaczeniu z dzia-
faniem automatycznych stabilizatoréw koniunktury. Warto doda¢, ze na dokonywang
przez inwestoréow ocene wiarygodnosci kredytowej wplywa zaréwno rzeczywisty, jak
i przewidywany stan finanséw publicznych. Oznacza, ze takze te elementy pakietow ra-
tunkowych, ktore nie skutkuja zmianami bilansu budzetu (jak np. objecie przez panstwo
udzialéw kapitalowych w instytucjach finansowych czy nabycie od nich aktywoéw) sa

> Marza dochodowosci w stosunku do obligacji niemieckich byta nizsza od 80 punktéw bazowych jedynie
w przypadku obligacji finskich, francuskich i holenderskich.

¢ Zob.: S. Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setzer, Determinants of intra-euro area government
bond spreads during the financial crisis, ,European Economy Economic Papers” 2009, No. 388, November oraz
L. Codogno, C. Favero, A. Missale, Yield spreads on EMU government bonds, ,Economic Policy” 2003, October.
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postrzegane jako dziatania potencjalnie powigkszajace przyszty dtug publiczny, a zatem
powiekszajace ryzyko kredytowe;

o ryzyko plynnoséci. Ptynne rynki umozliwiaja dokonanie wyceny portfela oraz
zawarcie transakeji w kazdym momencie; plynno$¢ rynku okreslona jest jego glebo-
koscig (warto$¢ zlecen kupna i sprzedazy) oraz szerokoscia (ilos¢ takich zlecen). Na
plynno$¢ rynku obligacji wywiera wplyw skala ich emisji a takze istnienie plynnego
rynku transakcji futures o charakterze zabezpieczajacym. W tym aspekcie obligacje
niemieckie wykazuja zasadnicza przewage nad obligacjami innych panstw strefy euro.

Ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci sg ze sobg powigzane - z jednej strony wzrost
podazy skarbowych papieréw warto$ciowych wptywa na wzrost pltynnoséci rynku, z dru-
giej jednak jest wyrazem nieréwnowagi bilansu budzetu i rosnacego dtugu publicznego,
co zwieksza skale ryzyka kredytowego;

 zmiany sklonnosci/niech¢ci inwestoréw do podejmowania ryzyka, nastepujace
pod wplywem zmian ogélnego klimatu ekonomicznego. Pogorszenie si¢ tego klimatu
i wzrost niepewnosci skutkuja wieksza awersjg wobec ryzyka i jego odmienng wycena.
Bardziej preferowane stajg sie ptynne papiery wartosciowe emitowane przez rzady wia-
rygodne kredytowo. W efekcie dostosowan struktury portfela aktywow do stanu nowej
pozadanej réwnowagi ro$nie premia za ryzyko (kredytowe i ptynnosci), co réznicuje
dochodowo$¢ obligacji emitowanych przez poszczegdlne panstwa.

Dostosowania struktury portfela aktywow w sytuacji wzrostu awersji do podej-
mowania ryzyka wzmacniajg skutki zmian postrzegania przez inwestordéw ryzyka
kredytowego i ryzyka ptynnosci. Dostosowania te maja wéwczas charakter kierowania
sie do ,,bezpiecznej przystani” (,flight-to-safety” flows), bezpiecznej w aspekcie jakosci
aktywow (,flight-to-quality”) i ich ptynnosci (,,flight-to-liquidity”). W strefie euro taka
»bezpieczng przystania” jest rynek niemieckich skarbowych papieréw wartosciowych,
ocenianych jako wolne od ryzyka kredytowego (default-free) oraz najbardziej plynne.

Silny wzrost zréznicowania dochodowosci obligacji skarbowych panstw strefy euro
majacy miejsce od jesieni 2008 r. byt konsekwencjg nieréwnomiernego wzrostu postrze-
ganego przez inwestoréw ryzyka (kredytowego i ptynnosci) zwigzanego z posiadaniem
walorow poszczegolnych panstw. Czynnikiem wzmacniajacym to zréznicowanie byta
zwiekszona awersja wobec ryzyka, wynikajaca z pogarszajacych sie globalnych prognoz
makroekonomicznych.

Najwyzsze roznice dochodowosci zanotowano wiosng 2009 r. po czym, wraz ze
stopniowa poprawa perspektyw finansowych nastgpowalo uspokajanie sie rynkéw
i zawezanie spreadéw, trwajace do zapoczatkowania kryzysu greckiego.

Ztagodzenie w 2005 r. postanowien Paktu Stabilnosci i Wzrostu” wzbudzito dyskusje
na temat umozliwienia rynkom finansowym petnienia funkcji dyscyplinowania naro-

7 'W. H. Buiter oglosil wrecz ,,$mier¢ Paktu” stwierdzajac jednoczesnie, ze jego konstrukeja (zaréwno przed,
jak i po reformie) jest z gruntu wadliwa — odnosi si¢ (nieefektywnie) do kwestii stabilnosci fiskalnej i makro-
ekonomicznej poszczegdlnych panstw cztonkowskich, co powinno by¢ domeng decyzji podejmowanych w tych
panstwach, nie odnosi si¢ natomiast do stanu finanséw publicznych w calosci obszaru Unii, nie przyczynia sie
do koordynacji narodowych polityk fiskalnych ani do optymalizacji charakteru policy-mix realizowanej w tym
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dowej polityki fiskalnej panstw czltonkowskich. Proponowane rozwigzania dotyczyty
przede wszystkim zmiany kryteriéw kwalifikowalnos$ci aktywow przyjmowanych jako
zabezpieczenia w operacjach kredytowych Eurosystemu tak, aby réznicowa¢ obligacje
skarbowe emitowane przez panstwa o niestabilnych i stabilnych finansach publicznych®,
badz wykluczenia wszystkich aktywoéw reprezentujacych diug publiczny z kategorii
aktywow kwalifikowalnych® ze zwigkszeniem znaczenia aktywdéw sektora prywatnego
oraz certyfikatow depozytowych emitowanych przez EBC i narodowe banki centralne.

Zanim doszlo do realizacji tych postulatéw rynki finansowe zaczety pelni¢ funkeje
dyscyplinujacg narodowa polityke fiskalng cztonkéw UGW. Oznacza to, ze ,jazda na
gape” panstw nieprzestrzegajacych dyscypliny finanséw publicznych przestata by¢ moz-
liwa. Po dziesieciu latach od wprowadzenia euro rynki obligacji zaczely odnotowywa¢
réznice ryzyka instrumentéw emitowanych przez poszczegélne panstwa strefy euro'’.

KRYZYS FINANSOW PUBLICZNYCH W GREC]I

Greece’s public finance crisis

Po przejeciu wladzy w Grecji w grudniu 2009 r. przez socjalistyczny rzad Jorgosa
Papandreu nowy premier oglosil, ze deficyt budzetowy, zamiast 3,7%, wynosi 12,7%
PKB. Informacja ta spowodowata reakcje rynkéw finansowych w postaci wzrostu zada-
nej premii za ryzyko inwestycji w greckie skarbowe papiery wartosciowe. Na poczatku
2010 r. wielkos¢ deficytu skorygowano do 12,9% PKB. W obawie przed zaistnieniem
niewyptacalnosci Grecji, wchodzacej w putapke zadtuzenia, w lutym 2010 r. przywod-
cy UE uzgodnili konieczno$¢ podjecia ,,zdecydowanych i skoordynowanych” dziatan
pomocowych. 25 marca wstepnie okreslono warunki takiej pomocy - panstwa strefy
euro mialyby pozyczy¢ Grecji 30 mld euro, przy oprocentowaniu ok. 5% (nizszym od
rynkowego). Dodatkowa pomoca bylaby pozyczka z MFW, w wysokosci 10-15 mld
euro. Koordynacja pozyczek kierowataby Komisja Europejska, zas warunkiem urucho-
mienia pakietu pomocowego mialtyby by¢ zasadnicze reformy strukturalne (program
oszczedno$ciowy) gospodarki greckiej. Parlament grecki musiatby zaakceptowa¢ plan

obszarze, gdzie podej$cie ponadnarodowe byloby pozadane. Zob.: W. H. Buiter, The ‘Sense and Nonsense of
Maastricht’ revisited: What have we learnt about stabilization in EMU?, ,Journal of Common Market Studies”
2006, Vol. 44, No. 4, November, s. 687-710.

8 'W. H. Buiter, A. Sibert, How the Eurosystem’s treatment of collateral in its open market operations weakens
fiscal discipline in the Eurozone (and what to do about it), ,Centre for Economic Policy Research Discussion
Paper” 2006, No 5387.

° W 2007 r. zadltuzenie instytucji rzagdowych i samorzadowych stanowito 49% ogolnej wartosci zabezpieczen
kwalifikowalnych.

1 Ch. Wyplosz, Financial markets should be be given a chance of replacing the Stability Pact, ,Handelsblatt”
2005, 20 May.

' Stad zresztg pojawita si¢ w styczniu 2009 r. koncepcja emitowania wspolnych euroobligacji przez panstwa
strefy euro. Przeciwko niej zaprotestowala m. in. Polska, jednak gtéwnymi oponentami byty Niemcy, pragnace
dyskontowa¢ wyzsza wiarygodnos¢ ich papieréw skarbowych niz obligacji rzadu wloskiego czy greckiego; zob.
W. Miinchau, The benefits of a single European bond, ,Financial Times” 2009, 26.01.
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oszczedno$ciowy, zas narodowe parlamenty panstw strefy euro poprze¢ pakiet pomo-
cowy. 11 kwietnia ministrowie finanséw ostatecznie uzgodnili warunki pomocowe.

22 kwietnia 2010 r. Eurostat opublikowal dane dotyczgce sytuacji budzetowej w pan-
stwach cztonkowskich UE. Po raz kolejny okazalo sie, ze deficyt grecki byt wyzszy niz
deklarowany przez wladze tego kraju — w 2009 r. wynidst on co najmniej 13,6% PKB.
Jednoczesnie Eurostat wyrazit zastrzezenia co do jakosci danych deklarowanych przez
Grecje, zapowiadajac dalszg ich rewizje. Oprocentowanie 10-letnich obligacji greckich
przekroczyto 8,5%, wynoszgc prawie trzykrotnie wiecej niz oprocentowanie obligacji
niemieckich. Rentownos$¢ obligacji dwuletnich przekroczyta 10,2%, zblizajac sie do
poziomu krajéw Trzeciego Swiata. W tym samym dniu agencja ratingowa Moody’s
obnizyla ocene wiarygodnosci kredytowej Grecji z A2 do A3; poprzednie obnizenie
ratingu, z Al do A2, miato miejsce 22 grudnia 2009 r.”%.

23 kwietnia rzad Grecji zwrdcil si¢ z oficjalng prosba o uruchomienie pomocy finan-
sowej. Premier Papandreu w wystapieniu telewizyjnym o$wiadczyl: ,,Czas na reformy,
jakiego nie dostalismy od rynkéw finansowych, dostaniemy dzieki wsparciu strefy euro”,
moéwigc takze o ,nowej odysei” dla Grecji i greckiego narodu®. Prosba o uruchomienie
mechanizmu pomocowego uspokoita nieco rynki, jednak watpliwoséci co do poparcia
pakietu przez panstwa strefy euro' spowodowaly, ze 27 kwietnia koszty greckich dlugéow
osiagnely nowy rekordowy poziom. Réznica w rentownosci 10-letnich obligacji Grecji
i Niemiec wyniosta 687 punktéw bazowych. Dzien pdzniej réznica ta przekroczyta
1000 punktéw, na co miat tez wptyw fakt, ze 27 kwietnia agencja ratingowa Standard
& Poor’s obnizyla ocene wiarygodnosci kredytowej Grecji az o trzy poziomy - do BB+,
z perspektywg negatywng, nadajgc greckim obligacjom tzw. status $mieciowy”. W tym
samym dniu rating Portugalii obnizono z A+ do A-, z perspektywa negatywna. 28
kwietnia rating Hiszpanii obnizono z AA+ do AA, z perspektywa negatywna. Dotych-
czas (do 10 maja 2010) nie zmieniono oceny wiarygodnosci Wloch (A+) i Irlandii (AA).

28 kwietnia pojawily si¢ informacje o przygotowywanym pakiecie ratunkowym -
mialby on wynie$¢ nawet 120 mld euro. W tym dniu za greckie obligacje dwuletnie
inwestorzy zadali nawet prawie 19% w skali roku, co wykluczalo mozliwos¢ rynkowe-
go finansowania dlugu tego panstwa. 29 kwietnia 2010 r. premier Papandreu wezwat
Grekéw do zaciskania pasa wobec kryzysu, w jakim znalazt sie kraj wskutek ,,korupcji,

> Agencja Moody’s w trakcie obecnego kryzysu finansowego obnizyta takze rating Irlandii (2 lipca 2009 r.,
z Aaa, z perspektywa negatywna, do Aal, z perspektywa negatywna). Nie zmienil si¢ dotychczas (do 10 maja
2009 r.) rating Portugalii Aa2, perspektywa negatywna oraz Wloch Aa2, stabilny. Najwyzszy rating Aaa, stabilny,
utrzymala Hiszpania. Agencja Fitch obnizyla wiarygodnoé¢ kredytowa Grecji z A- do BBB+ 8 grudnia 2009 r.,
nastepnie do BBB- z perspektywa negatywna, 9 kwietnia 2010 r. Rating Portugalii, w zwigzku z poglebiajacym
sie kryzysem finanséw publicznych, obnizono 24 marca 2010 z AA na AA- do tego samego poziomu co Irlandii
i Wloch). Hiszpania utrzymuje (do 10 maja 2010 r.) najwyzsza ocene Fitch AAA.

1 H. Koziel, Grecja prosi o pomoc, ale to nie koniec jej ktopotow, ,Rzeczpospolita”, 24-25.04.2010.

“ Wiekszo$¢ Niemcow byla przeciwna pomocy. ,,Bild” w nagléwku z 27.04.2010 r. pytal: ,Dlaczego mamy
placi¢ za luksusowe emerytury Grekow?”

' Jednoczesnie agencja S&P ocenila, ze w przypadku ogloszenia niewyplacalnosci i restrukturyzacji dtugu
Grecji recovery rate wyniostaby 30-50% co oznacza, ze posiadacze obligacji greckich mogliby odzyska¢ 30-50%
zainwestowanego kapitatu.



KRYZYS OBSZARU JEDNOWALUTOWEGO 119

klientelizmu i marnotrawstwa”. Zaapelowal, by uzdrowi¢ finanse publiczne. Wymagany
przez MFW i UE trzyletni program oszczednosciowy przewidywalby ciecia budzetowe,
zamrozenie plac i ograniczenie zatrudnienia w sektorze publicznym, likwidacje 13.1 14.
pensji, podwyzszenie $redniego wieku emerytalnego z 53 do 67 lat, zamrozenie emerytur,
dodatkowg podwyzke podatku VAT (ktory w marcu zostal podniesiony o 2 punkty - do
21%) oraz wzrost akcyzy na paliwo, papierosy i alkohol. Deficyt budzetowy w wysokosci
13,6% PKB w 2009 r. mialby by¢ obnizony do 2,9% PKB w 2013 r.

W nastepstwie perspektywy realizacji programu oszczedno$ciowego i planu pomo-
cowego 29 kwietnia rentownos¢ greckich obligacji dwuletnich obnizyta si¢ do 12,5%.

W ciggu weekendu 1-2 maja zakoniczone zostaly negocjacje Grecji w sprawie pomocy
finansowej. Na posiedzeniu ministréw finanséw strefy euro w Brukseli zapadta decyzja
o przyznaniu 110 mld euro do 2012 r. Czlonkowie strefy euro maja zapewni¢ 80 mld
euro’, w tym 30 mld euro w 2010 r., 30 mld euro ma pochodzi¢ z MFW. Grecki plan,
zaakceptowany przez EBC i MFW, zakfada oszczednosci budzetowe w wysokosci 34,5
mld euro w ciggu trzech lat oraz spadek deficytu budzetowego w 2010 r. do 8,1% PKB.
Ponizej poziomu 3% PKB deficyt ma jednak spas¢ dopiero w 2014 r. Diug publiczny
Grecji ma osiggnac 149% PKB w 2013 r. i zaczac obnizac si¢ od roku 2014.

3 maja rzad w Berlinie zaakceptowat udziat Niemiec w pakiecie pomocy finansowej
dla Gregji. ,Walczymy z pozarem, ktory wybucht w Grecji, aby nie przeniost sie na reszte
Europy i nasza walute” - argumentowal wicekanclerz, minister spraw zagranicznych
Guido Westerwelle. Niemcy maja przekazaé Grecji ok. 22,4 mld euro w ciaggu trzech
lat, w tym 8,4 mld euro jeszcze w 2010 r. Wsparcie to ma mie¢ forme gwarantowanych
przez rzad federalny pozyczek panistwowego banku KfW. 5 maja kanclerz Angela Merkel
przedstawita projekt ustawy ,,0 przejeciu poreczen za konieczng dla utrzymania stabil-
nosci finansowej unii walutowej wyptacalno$¢ Republiki Hellenskiej” w niemieckim
Bundestagu, 7 maja za$ ustawe w trybie pilnym przyjely obie izby parlamentu. Takze
pozostale panstwa strefy euro do tego dnia zakonczyly procesy decyzyjne, konieczne
dla uruchomienia pozyczek dla Grecji. 7 maja przywddcy panstw strefy euro ostatecznie
zatwierdzili uruchomienie §rodkéw, 9 maja zas§ MFW zaaprobowal 30 mld pozyczki
stand-by.

4 maja 2010 r. rozpoczal si¢ w Grecji 48-godzinny strajk generalny (trzeci od lutego).
Nastapil paraliz komunikacji lotniczej, kolejowej i promowej. Przestal dziata¢ sektor
publiczny. Doszlo do zamieszek ulicznych i trzech ofiar §miertelnych. W ten sposéb
zwigzki zawodowe zareagowaly na plan wprowadzenia programu oszczgdnosciowego.
Cho¢ 6 maja parlament grecki przyjal pakiet oszczednosciowy, to na 300 parlamenta-
rzystéw 121 bylo przeciwnych jego realizacji.

Niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji w Grecji i obawy przed ,rozlaniem si¢” kryzysu
na inne panstwa obszaru jednowalutowego spowodowaty przecene na rynkach akcji oraz
masowa wyprzedaz euro, ktérego kurs wobec dolara osiagat kolejne najnizsze poziomy

¢ Udzial poszczegolnych panstw w pomocy dla Grecji ma by¢ proporcjonalny do udzialu w kapitale EBC.
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od roku". 4 maja réznica pomiedzy rentownoscia dziesiecioletnich obligacji greckich
(powyzej 10%) i niemieckich wzrosta do ponad 600 punktéw bazowych, za$ rentownosé
obligacji dwuletnich wzrosta do 13,6%.

ZAGROZENIA DLA STABILNOSCI OBSZARU JEDNOWALUTOWEGO

Threats to the stability of the single-currency area

Kryzys grecki zmaterializowal hipotetyczne dotad ryzyko negatywnego wplywu
nieodpowiedzialnej polityki fiskalnej panstwa cztonkowskiego na funkcjonowanie
pozostalych panstw i strefy euro jako catosci. Zdiagnozowany przez rynki finansowe
wzrost ryzyka niewyptacalnoéci Grecji z jednej strony stwarza zagrozenie ,zaraze-
nia” kryzysem pozostatych gospodarek, z drugiej zas generuje koszty zazegnania
takiego kryzysu. Szczegélne znaczenie ma tutaj fakt, ze nieodpowiedzialna polityka
fiskalna panstwa czlonkowskiego moze podwazy¢ wiarygodno$¢ catego obszaru
jednowalutowego, doprowadzi¢ do zalamania warto$ci wspdlnego pienigdza, a na-
wet do rozpadu UGW, z trudnymi do wyobrazenia konsekwencjami politycznymi
i spolecznymi. W takim wiasnie duchu kanclerz Niemiec Angela Merkel 5 maja
2010 r. przekonywata cztonkéw parlamentu do akceptacji planu ratunkowego dla
Grecji moéwiac: ,Stawka w najpowazniejszym kryzysie, jaki w swojej 11-letniej hi-
storii przezywa wspolna waluta, jest los Europy” oraz: ,Bez pakietu ratunkowego
reakcja tancuchowa grozi destabilizacjg europejskiego i miedzynarodowego systemu
finansowego”.

Wplyw kryzysu greckiego na europejski system finansowy wynika ze struktury
podmiotowej posiadaczy greckich toksycznych aktywéw. Grecki dtug publiczny o war-
tosci nominalnej 290 mld euro w stosunkowo niewielkiej czesci (77 mld euro) znajduje
sie w portfelach podmiotéw greckich, 213 mld euro dlugu publicznego znajduje si¢ za
granicg, w posiadaniu bankéw i podmiotéw niebankowych. Wedtug szacunkéw Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych ekspozycja bankéw zagranicznych na dlug grec-
kiego sektora publicznego i prywatnego wynosita w koncu 2009 r. 164 mld euro, za$
na sam grecki dtug publiczny 106 mld euro. 72% tego diugu (76 mld euro) znajduje si¢
w portfelach bankéw strefy euro, gléwnie francuskich (34 mld euro) i niemieckich (20
mld euro). Uwzgledniajac zadluzenie greckich bankéw i innych podmiotéw tamtejszego
sektora prywatnego w bilansach bankéw francuskich znajduje si¢ 52 mld euro greckich
wierzytelno$ci, w przypadku Niemiec jest to 31 mld euro™.

Dopuszczenie do bankructwa Gregji i restrukturyzacja jej dlugu publicznego ozna-
czaloby zatem nie tylko pograzenie bankéw greckich, ale takze europejskich (gtéwnie

7" 5 maja 2010 r. za euro placono 1,28 dolara, 7 maja wartos¢ euro dwukrotnie spadta do 1,25 USD, poziomu
wystepujacego w ostatnich trzech latach tylko dwa razy, na przetomie lat 2008 i 2009.
'8 Zob.: The cracks spread and widen, ,The Economist” 2010, May 1+-7".
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francuskich i niemieckich. Pomoc dla Grecji jest zatem w istocie pomoca dla europej-
skiego systemu finansowego.

Alternatywa dla planu pomocowego mogtyby by¢ bankructwo Republiki Helleniskiej.
Bezposrednie straty bankow pozostatych panstw strefy euro, zaktadajac 30% recovery
rate greckiego dtugu publicznego, wyniostyby ok. 53 mld euro. Bezposrednia pomoc dla
bankéw ze strony panstw cztonkowskich bytaby wiec mniej kosztowna niz uzgodniona
warto$¢ wsparcia dla Grecji'?, wowczas jednak ciezar bankructwa spadiby na podmioty
inwestoréw niebankowych, kruszac inne ogniwa stabilno$ci rynkéw. Nawet jesli wspar-
cie objetoby takze greckie banki, to nierozwigzany pozostalby problem strukturalnej
nieréwnowagi greckich finanséw publicznych.

Akcja pomocy dla Grecji ma na celu uspokojenie rynkow tak, aby kryzys nie rozlat sie
na inne panstwa czlonkowskie, ktérych wyptacalno$¢ moze by¢ kwestionowana. Dotyczy
to pozostalych panstw tzw. obrzeza strefy euro, grupy PIIGS, czyli Portugalii, Wtoch,
Irlandii i Hiszpanii. Kazde z nich, cho¢ w mniejszej niz w Grecji skali, charakteryzuje
sie wystepowaniem wysokich deficytéw budzetowych i dtugéw publicznych w relacji do
PKB? (zob. tab. 1) i wymaga glebokich reform strukturalnych®. Ze wzgledu na zrézni-
cowanie wielko$ci tych gospodarek wielkos¢ bezwzgledna dlugu publicznego i potrzeby
jego refinansowania sg takze zréznicowane. Dlug publiczny Grecji na koniec 2009 r.
stanowil 5,3% warto$ci rynku skarbowych papieréw warto$ciowych panstw strefy euro,
dlug Irlandii (71 mld euro) - 1,4% tego rynku, Portugalii (93 mld euro) - 1,8%, Hiszpanii
(415 mld euro) - 8,3%, za$ Wtoch (1300 mld euro) az 25,9%. Dtug publiczny grupy PIIGS
facznie stanowit prawie 43% wartosci calego rynku obligacji skarbowych strefy euro.

W tab. 3 ujeto wielko$¢ potrzeb pozyczkowych wynikajacych z koniecznosci refi-
nansowania zapadalnego w latach 2010 i 2011 dlugu publicznego omawianych panstw.

Tab. 3. Diug publiczny zapadalny w latach 2010 i 2011 (mld euro)
Public debt maturing within 2010 and 2011 (bln euro)

Wrtochy Hiszpania Grecja Portugalia Irlandia
2010 278,5 77,5 25,6 21,8 8,2
2011 247,3 102,4 43,8 20,3 8,6

Zrédlo: Eurostat.

Dane zawarte w tabeli wskazujg, Ze rozprzestrzenienie si¢ kryzysu greckiego na inne
zadluzone kraje moze oznacza¢ zalamanie sie rynkow finansowych. Zgodnie z szacun-

' Pomoc ta bytaby jednak kierowana przez poszczegoélne panstwa do rodzimych bankow, a wiec jej cigzar
bytby proporcjonalny do skali finansowania przez te banki rzadu greckiego, nie za$ do przyjetego w planie po-
mocowym udziatu w kapitale akcyjnym EBC; zgodnie z planem wktad Stowacji - cztonka strefy euro - w pomoc
dla bogatszej Grecji ma wynies¢ 816 mln euro.

» Panstwa te jednak, w odréznieniu od Grecji, nie falszowaly statystyk ekonomicznych.

2 W grupie PIIGS koszty pracy w trakcie minionej dekady rosty o 20% szybciej niz w Niemczech.
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kami banku JP Morgan Chase koszty powstrzymania kryzysu zadtuzenia wynosilyby
nawet 600 mld euro.

Premia za ryzyko inwestycji w obligacje skarbowe tej grupy krajow wzrastala. Juz
28 kwietnia 2010 r. hiszpanski wiceminister finanséw oglosit, ze jego kraj nie bedzie
mial probleméw ze splatg 16,2 mld euro dtugu zapadajacego do konca lipca akcentujac,
ze Hiszpania nie bedzie si¢ ubiega¢ o zagraniczng pomoc finansowa. 6 maja sprzedano
piecioletnie obligacje tego panstwa o wartoséci 2,35 mld euro, przy ponad dwukrotnie
wyzszym popycie, jednak z najwyzsza od maja 2008 r. rentownoscia wynoszaca 3,53%,
(wyzsza o 72 punkty bazowe od rentownosci sprzedanych na poczatku marca obligacji
o takim samym terminie zapadalnosci). Marza dochodowosci obligacji hiszpanskich
w stosunku do niemieckich byla najwyzsza w historii UGW. Nastepnym testem nastro-
jow inwestoréw bedzie sprzedaz obligacji portugalskich (za 0,3-1 mld euro) 12 maja
i, oczywiscie, obligacji greckich (za 8,5 mld euro) 19 maja.

POTRZEBA NOWYCH ROZWIAZAN INSTYTUCJONALNYCH

The need for new institutional solutions

Pomoc dla Grecji nie rozwigzuje zasadniczego problemu braku skutecznych mecha-
nizméw dyscyplinowania finanséw publicznych panstw cztonkowskich UE. Zapowiedz
poszukiwania nowych rozwigzan systemowych pojawita si¢ juz na poczatku marca
2010 r., gdy niemiecki minister finanséw Wolfgang Schaeuble zaproponowal utworzenie
Europejskiego Funduszu Walutowego?, ktdry mialby wspiera¢ pozyczkami kraje strefy
euro, w zamian za reformy i konsolidacje¢ finanséw publicznych. Jakkolwiek fundusz
nie mialby stanowi¢ konkurencji dla Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, to
panstwa cztonkowskie mialyby sie zobowigza¢ do tego, ze nie beda zabiegaly o wsparcie
z MFW. Mialoby to zapobiec uzyskaniu przez USA czy inne panstwo wptywu na polityke
strefy euro. Ponadto, zgodnie z wypowiedzig Schaeuble, ,akceptacja pomocy finanso-
wej z MEW bylaby przyznaniem, ze strefa euro nie potrafi samodzielnie rozwigzywac
swoich problemoéw”. Watpliwosci co do trybu ustanowienia takiego funduszu, przede
wszystkim problem jego zgodnosci z Traktatem z Lizbony spowodowaty, ze Komisja
Europejska zaczeta poszukiwa¢ innych rozwigzan antykryzysowych.

Na marcowym szczycie UE uzgodniono, ze dyskusje o koordynacji polityk gospodar-
czych strefy euro muszg si¢ odbywac z udzialem wszystkich 27 panstw czlonkowskich.
Maja one bowiem konsekwencje dla catej UE, w tym dla panstw o niepelnym czton-
kostwie w UGW. Ramy prawne wzmocnienia dyscypliny budzetowej ma proponowac
nowo powotana specjalna grupa (tzw. task force) pod kierownictwem przewodniczacego
Rady Europejskiej Hermana Van Rompuy’a, wspétdziatajaca z przedstawicielami UE-27

22 Koncepcja utworzenia takiego funduszu oraz rownoleglego okreslenia warunkéw i procedur kontrolowa-
nego bankructwa cztonka strefy euro zostata opracowana w Centre for European Policy Studies; zob. D. Gros,
T. Mayer, How to deal with sovereign default In Europe: Towards a Euro(pean) Monetarny Fund, ,CEPS Policy
Brief” 2010, No. 202, February.
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i z EBC. Wérdd wstepnie zasygnalizowanych dzialan znajduje sie wzajemna, coroczna
ocena planéw budzetowych poszczegélnych panstw pod katem ich zgodnosci z celami
gospodarczymi UE i zasadami dyscypliny budzetowej. Opinie jednak nie moglyby by¢
prawnie wigzace, stanowigc jedynie $rodek nacisku o charakterze perswazji. Nie mozna
zatem spodziewac sie skuteczno$ci tego rozwigzania.

Na szczycie zakonczonym w nocy z 7 na 8 maja przywddcy panstw strefy euro
uzgodnili stworzenie stalego antykryzysowego mechanizmu pomocowego zapowiadajac
wzmocnienie koordynacji polityk gospodarczych i dyscypliny budzetowej, wzmocnienie
Paktu Stabilnosci i Wzrostu oraz bardziej skuteczne sankcje za jego naruszanie, szybkie
przyjecie regulacji o nadzorze finansowym i walke ze spekulacjg na rynkach. 9 maja,
w niedziele, na posiedzeniu Ekofin przyjeto koncepcje powotania Europejskiego Mecha-
nizmu Stabilizacyjnego o wartosci do 750 mld euro, z uwzglednieniem udziatu MFW.
Srodki UE majg pochodzi¢ z dwéch zrédel. 60 mld euro zapewni Komisja Europejska
dzieki pozyczkom na rynkach kapitalowych, gwarantowanym niewykorzystanymi
funduszami ujetymi w wieloletnich ramach budzetowych UE, 440 mld euro to warto$¢
pozyczek i gwarancji kredytowych, udzielanych przez inne panstwa strefy euro®. Z kolei
MFW ma udostepni¢ 220-250 mld euro.

EBC oglosil jednoczesnie mozliwoé¢ interwencji na rynkach dlugu publicznego -
w razie koniecznosci (,w ostrych przypadkach”) bedzie skupowal obligacje skarbowe
na rynku wtérnym, aby powstrzyma¢ nadmierny wzrost ich rentownosci. Komisarz
ds. gospodarczych i walutowych Olli Rehn o$wiadczyl, ze program bedzie uzyty tylko
w razie konieczno$ci.

Reakcja rynkéw 10 maja, w poniedziatek, byla entuzjastyczna. Rentownos¢ dziesie-
cioletnich skarbowych obligacji greckich spadta do 6,4% z ponad 12% w piatek, obligacji
dwuletnich z 18% do ponizej 5%. Drozaly takze obligacje hiszpanskie i portugalskie.
Indeksy gield europejskich i amerykanskiej wzrastaty. Gléwny indeks gietdy w Atenach
wzrost o 10%, indeksy gieldy hiszpanskiej (+14%) i portugalskiej (+10%) odnotowaly
najwyzsze dzienne wzrosty w historii. Kurs euro w stosunku do dolara poczatkowo
wzrastal, jednak po poludniu zaczal znizkowac.

Decyzje podjete przez Ecofin i EBC z niedzieli na poniedziatek 10 maja miaty na celu
uspokojenie rynkéw finansowych, niedopuszczenie do rozprzestrzenienia sie ,,greckiej
zarazy oraz powstrzymanie stabniecia euro. Jesli nawet przyniosa ztagodzenie napie¢
na rynkach, to bedzie ono tylko krétkoterminowe, okupione natomiast nadwerezeniem
reputacji EBC. Niepokojacym sygnatem byla juz decyzja EBC podjeta podczas weekendu
1-2 maja o czasowym akceptowaniu jako zabezpieczenia w operacjach kredytowych
greckich obligacji niezaleznie od ich ratingu®, cho¢ jeszcze na poczatku roku prezes EBC

» Panstwa spoza strefy euro takze beda mogty udziela¢ tego rodzaju wsparcia.

* Jednoczes$nie pojawila si¢ krytyka sposobu funkcjonowania agencji ratingowych, ktore utrzymujac zbyt
wysokie oceny przez zbyt diugi okres dokonuja dostosowan w trakcie zawirowan rynkowych, przez co pogle-
biajg ich skale. W zwigzku z tym kanclerz Angela Merkel stwierdzila, ze celowe bytoby utworzenie niezaleznej
europejskiej agencji ratingowej. Jak wyjasnita na konferencji prasowej, agencja taka — dzialajac ze zrozumieniem
europejskiej kultury gospodarowania i zasad spolecznej gospodarki rynkowej - ,,formutowataby by¢ moze nieco
inne oceny”. Pomysl taki wydaje si¢ kuriozalny kojarzac si¢ z wiarg w skutecznos¢ zaklinania deszczu.
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Jean Claude Trichet deklarowal, ze zlagodzenie warunkéw finansowania dla bankéw
nie bedzie miato miejsca.

Zapowiedziana mozliwo$¢ interwencji na rynkach obligacji skarbowych® (a nawet
papierow korporacyjnych) znacznie silniej podwazy wiarygodnos¢ EBC jako straznika
warto$ci euro, bedzie odebrana przez rynki jako monetyzacja dtugu greckiego (i innych
zadluzonych panstw), naruszy takze wizerunek EBC jako banku niezaleznego®. Co
najwazniejsze, zwigkszy pokuse naduzycia zaréwno ze strony rzadéw w ich polityce
ekonomicznej, jak i ze strony inwestorow?.

Europejski Mechanizm Stabilizacyjny nie jest takze panaceum na kryzys grecki —
nalezy sie zgodzi¢ ze zdaniem prof. Krzysztofa Rybinskiego®: ,,Grecy przezra pieniadze
z MFW?, a Grecja nie ma szans na splate swego prawie 300 miliardowego dlugu, bedacego
konsekwencja ,,30-letniego rozpasania”.

Decyzja o przyznaniu pomocy Grecji wydaje sie naruszeniem art. 125 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (dawny artykut 103 TWE) stanowiacego, ze ani
Unia, ani poszczegdlne panstwa czlonkowskie nie odpowiadaja za zobowigzania rzg-
dow centralnych, wladz regionalnych, lokalnych lub innych wladz publicznych, innych
instytucji lub przedsigbiorstw publicznych innych panstw cztonkowskich, ani ich nie
przejmuja, z zastrzezeniem wzajemnych gwarancji finansowych dla wspolnego wykonania
okreslonego projektu®. Przyjety pod grozba rozprzestrzenienie si¢ kryzysu mechanizm
moze na jaki$ czas uspokoi¢ rynki, jednak przez stwarzanie pokusy naduzycia moze
zwiekszy¢ skale przysztych nieréwnowag, o ile nie rozpocznie si¢ proces uzdrawiania
finanséw publicznych w zadluzonych panstwach.

Obszar jednowalutowy znajduje sie¢ w glebokim kryzysie, ktorego korzenie tkwia
w nieskutecznos$ci mechanizméw dyscyplinowania narodowych polityk fiskalnych.
Droga do zwigkszenia stopnia tej skuteczno$ci mogloby by¢ zaostrzenie i egzekwowanie
postanowien Paktu Stabilnosci i Wzrostu, na przyklad przez uwzglednienie mozliwosci
wstrzymania wyptat z funduszy spéjnoséci badz zawieszenie prawa glosu czlonka strefy
euro. Uporczywe naruszanie dyscypliny budzetowej powinno skutkowaé, w krancowym
przypadku, usunieciem danego panstwa ze strefy euro, czego traktat lizbonski nie prze-

» Do takich interwencji miato doj$¢ juz 9 maja; transakcji miaty dokonywa¢ banki centralne Niemiec,
Witoch i Finlandii.

% Jeszcze 6 maja EBC nie rozwazal mozliwosci wykupu obligacji, czemu byt przeciwny od poczatku kryzy-
su finansowego. Zmiana stanowiska sugeruje skuteczny nacisk polityczny na wladze EBC, cho¢ prezes Trichet
zaprzeczyl takiemu wplywowi polityki.

¥ Nagta zmiana sentymentéw inwestoréw po ogloszeniu elementéw programu pomocowego jest ewidentnym
wyrazem checi wykorzystania stworzonej mozliwo$ci uprawiania hazardu moralnego, nie zas wiary w uzdra-
wiajacg moc tego programu.

» K. Rybinski, Grecy przezrg pienigdze z MFW, komentarz z 23.04.2010, http://wyborcza.biz/bizne-
s/1,100897,7807800,Grecy_przezra_pieniadze_z_MFW.html.

» Jako podstawe stworzenia mechanizmu Rada UE wskazuje art. 122.2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, ktéry stanowi: ,W przypadku gdy Panstwo Cztonkowskie ma trudnosci lub jest istotnie zagrozone
powaznymi trudnosciami z racji klesk zywiotowych lub nadzwyczajnych okolicznosci pozostajacych poza jego
kontrola, Rada, na wniosek Komisji, moze przyzna¢ danemu Panstwu Czlonkowskiemu, pod pewnymi warunkami,
pomoc finansowa Unii”. Nie wydaje si¢, aby sytuacja Grecji odpowiadala wskazanym przestankom udzielenia
pomocy. Zob.: European Commission, MEMO/10/173, Brussels, 10 May 2010.
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widuje®. Konieczne wydaje si¢ wreszcie stworzenie mozliwosci i procedur ,kontrolowa-
nego bankructwa”, ktérego perspektywa ograniczataby zjawisko hazardu moralnego®.

Niezaleznie od tymczasowych dzialan zaradczych wydaje sie, ze jedynym diugofa-
lowym rozwigzaniem jest zasadnicza reorientacja logiki funkcjonowania strefy euro,
z przekazaniem chocby czesci uprawnien do prowadzenia polityki fiskalnej organowi
ponadnarodowemu. Zniwelowaloby to zasadniczg wade konstrukeji UGW - brak spdjnosci
polityki makroekonomicznej, wynikajacy z wewnetrznego konfliktu miedzy scentrali-
zowana, jednolitg polityka pieniezna a zdecentralizowang, narodowg polityka fiskalna.

SUMMARY

The crisis in the Eurozone is connected with the global financial crisis in the course
of which public finances of the member states have deteriorated dramatically. The
borrowing conditions of the member states have become increasingly diversified and
a high premium is demanded for the risk of investment in the government bonds of the
countries whose public finances are unstable. The case in point here is Greece.

Market’s inability to finance Greece’s public debt, prospects of Greece bankruptcy
and the fear that the Greek crisis could spread to other economies caused that the EU
activated the anti-crisis mechanism. Although it may stabilize markets for a while,
a long-term prerequisite for the survival of the common currency is creating a new
institutional framework of national fiscal policy ensuring a more efficient discipline.

One way to increase the fiscal policy efficiency is to enforce stricter implementation
of the Stability and Growth Pact. In the cases of a serious and persistent infringement
of budget discipline a given country should be ousted from the Eurozone. Last but not
least, it seems necessary to create possibilities and procedures of “controlled bankruptcy”
the prospect of which would restrict the phenomenon of the moral hazard.

dr Urszula Kosterna, Politechnika Radomska im. K. Putaskiego w Radomiu

* Nie przewiduje takze mozliwosci wystapienia z UGW, chociaz okresla procedure wystapienia z Unii
Europejskiej.

' Wolfgang Schaeuble, minister finanséw Niemiec, stwierdzit 4 maja: ,W przysztoéci nalezatoby w skrajnych
przypadkach zapewnic¢ krajom eurolandu mozliwo$¢ kontrolowanego bankructwa bez narazania na konsekwencje
calej strefy euro”.



