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Perspektywy kryzysu w strefie euro
po przyjeciu drugiego pakietu pomocowego dla Grecji

Patryk Toporowski, Pawet Tokarski

W odpowiedzi na zaostrzajgcy sie kryzys w strefie euro, 21 lipca br. na nadzwyczajnym
szczycie szefow panstw i rzgdéw w Brukseli, przyjeto drugi pakiet pomocowy dla Grecji
w wysokosci 109 mid euro. Zgodzono sie na czeSciowg restrukturyzacje dtugu tego panstwa
Z udziatem inwestorow prywatnych, jednak szczegoty tego planu pozostajg niejasne. Inne
rozwigzania, na przyktad rozszerzenie zakresu dziatania Europejskiego Instrumentu Stabil-
no$ci Finansowej (EFSF), zmierzajg w dobrym kierunku, ale sq spoznione i coraz czeSciej
negatywnie weryfikowane przez rynki finansowe.

Nowa faza kryzysu. Ostatnie zaostrzenie kryzysu fiskalnego w strefie euro spowodowaty naste-
pujace czynniki: niepewnosé rynkéw finansowych co do mozliwosci kompleksowego rozwigzania
problemoéw fiskalnych, dalsze narastanie dtugu publicznego w Grecji i mate szanse na realizacje jej
planu oszczednosciowego, a takze kolejne obnizenie ratingu Irlandii. W takiej sytuacji wystarczyta
btaha z pozoru kwestia, aby dramatycznie zaostrzy¢ sytuacje w strefie euro. Punktem zapalnym
okazat sie spo6r z 8 lipca miedzy ministrem gospodarki i finanséw Wioch Giulio Tremontim a premie-
rem Silvio Berlusconim na temat przyjecia pakietu oszczednosciowego w tym panstwie. Zachwianie
pozycji ministra spowodowato gwattowng reakcje inwestorow — m.in. spadki na gietdzie w Mediolanie
oraz podwyzszenie oprocentowania wtoskich papierow dtuznych do poziomu zagrazajgcego stabil-
nosci fiskalnej tego panstwa. Problemy Witoch, czwartej co do wielkosci gospodarki UE i drugiej pod
wzgledem stosunku zadtuzenia sektora finanséw publicznych do PKB (wynoszgcego okoto 120 %),
sprawity, ze kryzys zadtuzenia w strefie euro wszedt w nowg krytyczng faze.

Drugi pakiet pomocowy dla Grecji. Trudna sytuacja fiskalna Grecji wykazata koniecznosc¢ przy-
jecia kolejnego pakietu pomocowego. Poczatkowo planowano, aby szczegdty nowej pozyczki ustali¢
dopiero po wakacjach. Jednak po rozszerzeniu sie kryzysu na Wtochy i pod presjg ze strony Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego (MFW) postanowiono przyspieszy¢ negocjacje i zwotaé nadzwy-
czajny szczyt szeféw panstw i rzadéw strefy euro 21 lipca br. Przyjeto nowy pakiet pomocowy dla
Grecji w wysokosci 109 mld euro skfadajacy sie ze srodkéw EFSF oraz MFW. Ogtoszono, ze dodat-
kowa partycypacja sektora finansowego w skladce do greckiego pakietu (ponad kwote 109 mid
euro) wyniesie 37 mid euro. Sygnaly ptyngce z jednej strony z panstw czionkowskich, z drugiej
z Instytutu Finanséw Miedzynarodowych reprezentujgcego interesy sektora prywatnego, sg w tej
mierze rozbiezne. Moze to wskazywaé na brak porozumienia co do szczegotdw pakietu. Szacuje sie,
ze na skutek przyjetych rozwigzan nastgpi redukcja obecnej wartosci netto diugu Grecji o okoto 21%.
Pozostaje pytanie o wptyw tego planu na kondycje bankdéw, gdyz wariant ,selektywnej niewyptacal-
nosci” Grecji nie byt brany pod uwage w toku ostatnich badan odpornosci sektora bankowego na
kryzys (stress test). Z tego tez wzgledu szefowie panstw i rzadéw strefy euro zdecydowali sie prze-
kaza¢ dodatkowe $rodki na dokapitalizowanie bankéw (20 mld euro) oraz zwiekszenie gwarancji dla
Europejskiego Banku Centralnego o 35 mld euro.

Podczas szczytu zapadta decyzja o rozszerzeniu kompetencji EFSF o dziatania polegajace na
skupie obligacji na rynku wtdérnym i zabezpieczeniu operacji ptynnosciowych sektora bankowego.
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Analogiczne kompetencje ma mie¢ w przysziosci takze Europejski Mechanizm Stabilnosci (ESM).
Ponadto obnizono oprocentowanie pozyczek dla Grecji, Irlandii i Portugalii do 3.5 % i przedtuzono
okres sptaty pozyczek dla Gregiji.

Wsparcie dla Grecji we wdrazaniu reform. Komisja Europejska stara sie monitorowaé¢ sytuacje
w Grecji, przed ktorg stoi niezwykle trudne zadanie wdrozenia pakietu reform przyjetych pod koniec
czerwca br. Na krotko przed szczytem, 20 lipca, Komisja Europejska uruchomita specjalny zespét
operacyjny pod przewodnictwem Horsta Reichenbacha, wiceszefa Europejskiego Banku Odbudowy
i Rozwoju. Celem tej inicjatywy ma by¢ dziatanie na rzecz poprawy wzrostu gospodarczego i zatrud-
nienia w Grecji. Grupa ta bedzie $cisle wspotpracowata z greckim rzgdem i innymi panstwami czton-
kowskimi jako techniczny koordynator wdrazania programoéw naprawczych w Grecji. Reichenbach
obejmie stanowisko we wrzesniu i najprawdopodobniej wowczas zespodt rozpocznie prace. Aktyw-
nosc tej grupy moze przyczynic sie do skuteczniejszego rozwigzywania probleméw, od tego bowiem
uzaleznione sg dalsze transze pomocy dla Grecji. Grupa zadaniowa ma przede wszystkim dziata¢ na
rzecz zwigkszenia efektywnosci wykorzystania srodkéw w ramach polityki spéjnosci, jednakze
niewykluczone jest, ze wsparcie bedzie miato szerszy charakter. Juz samo istnienie tego zespotu
pod przywdédztwem wysokiego przedstawiciela EBOR moze mie¢ pozytywny wptyw na rynki, jednak
najistotniejsza z punktu widzenia inwestorow bedzie efektywnos¢ realizacji programu konsolidacyj-
nego i prywatyzacyjnego, a ta wydaje sie watpliwa.

Whnioski. Perspektywy rozwoju sytuacji w strefie euro wydajg sie pesymistyczne. Pakiet pomoco-
wy nie rozwigzat podstawowego problemu, jakim jest brak mozliwosci sptaty swoich zobowigzan
w catosci przez Grecje. Nawet jezeli uda sie ograniczy¢ dtug do okoto 110-120% PKB, to perspekty-
wy jego sptaty dalej pozostang znikome z uwagi na niekonkurencyjno$¢ gospodarki pogrgzonej
w recesji. Negatywna ocena planu znalazta odzwierciedlenie w reakcji rynkéw finansowych,
w szczegolnosci w przypadku kosztow diugu Wioch i Hiszpanii, ktore w wyjgtkowo krétkim okresie
powrocity do poziomu sprzed szczytu. Pomimo dotychczasowego spokoju wielce prawdopodobne
jest — takze w kontekscie braku porozumienia w kwestiach budzetowych w USA — dalsze zaostrzanie
sie kryzysu w strefie euro. Sposobem na wyjscie z patowej sytuacji jest wypracowanie odwaznego,
kompleksowego planu, obejmujgcego gtebokg restrukturyzacje greckiego dtugu i ochrone innych
gospodarek borykajacych sie z trudng sytuacja fiskalng przed rozszerzaniem sie kryzysu.

Polska prezydencja w Radzie UE — mimo swych ambicji — zapewne nie zostanie dopuszczona do
dyskusji nad sprawami zwigzanymi z kryzysem zadtuzenia, gdyz nie majgc wspolnej waluty, nie
posiada prawa do zasiadania w gremiach decyzyjnych panstw strefy euro. Nie oznacza to jednak,
ze Polska musi sie ogranicza¢ do biernej obserwacji rozwoju wydarzen. Powinna raczej zabiegac
o to, aby jej gtos byt styszalny, a w dtuzszym okresie, by jej propozycje byty rozwazane i implemen-
towane na poziomie unijnym. Bedzie to jednak wymagato okreslenia w Warszawie krétko- i dtugo-
terminowych celéw (zaréwno gospodarczych, jak i politycznych) na poziomie europejskim. Jednym
z nich powinien sta¢ sie aktywny udziat polskich ekspertéw majgcych doswiadczenie w polskiej
transformacji systemowej w grupie zadaniowej w Grecji. Innym dziataniem mogtaby by¢ blizsza
wspoétpraca z PE (Komisja ds. kryzysu finansowego) i KE w zakresie wypracowania propozycji
dotyczacych zarzadzania kryzysowego w strefie euro. W ten sposob Polska nie tylko zaprezentowa-
taby profesjonalne podejscie do problemdéw zwigzanych z zadtuzeniem greckim, lecz réwniez wyka-
zataby kompetencje w sferze zarzadzania gospodarczego w UE. Tym samym legitymizowataby
swoje prawo zabierania gtosu w kwestiach gospodarczych.

Przede wszystkim jednak Polska powinna dac¢ przyktad innym panstwom, implementujgc grun-
towne reformy krajowych finanséw publicznych. Wydajg sie one niezbedne w obliczu zblizajgcego sie
spowolnienia gospodarczego, a co sie z tym wigze — rowniez pogorszenia sytuaciji fiskalnej panstwa.
Dlatego pozytywnie nalezy oceni¢ zapowiedz ministra Jacka Rostowskiego o redukcji deficytu
sektora finanséw publicznych do 0% do 2015 roku oraz wyrazne zmniejszenie dtugu w relacji do
PKB, o ile zapowiedzi te zostang poparte odpowiednimi dziataniami. Wskazane sg tez dziatania na
rzecz wzmocnienia nadzoru w zakresie monitoringu i prewencji potencjalnych zagrozen makroeko-
nomicznych w sektorze finansowym w Polsce. W tym kontekscie nalezy powaznie rozwazy¢ stwo-
rzenie nowej instytucji nadzorujgcej rynek finansowy, dziatajgcej na podobnych zasadach jak
Europejska Rada Ryzyka Systemowego. Powstanie takiego podmiotu, z wiodaca rolg NBP, postulo-
wat ostatnio prezes tej instytucji, prof. Marek Belka.
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