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Strefa euro - wersja 2.0
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1jaca sie od tygodni grecka tragedia staje sie punktem zwrotnym w historii strefy euro. Dyskusja nad ksztaltem
nii walutowej oraz bilansem korzysci i strat posiadania wspolnego pieniadza rozpoczela sie na nowo

ce. Rezygnacja z walut narodowych zabrata im mozliwos¢ poprawy konkurencyjnosci przy
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cja nie bytaby panaceum na gtebokie problemy strukturalne, ktore leza u zrodta greckiego

ki pracy i produktow charakteryzuja sie znaczna sztywnoscia. Dynamicznie rosnace w ostatnich latach jednostkowe koszty
1ej strony wptynety na pogorszenie konkurencyjnosci gospodarki, z drugiej zas sprzyjaja rozwojowi szarej strefy. Deficyt na
brotéw biezacych osiagnat niepokojace rozmiary. Finanse publiczne sa w optakanym stanie. Rozziew pomiedzy dochodami a
rzekroczyt w zesztym roku 12 proc. produktu krajowego brutto. Dtug publiczny jest najwyzszy w Unii Europejskiej (powyzej
110 proc. PKB). Z kolei poziom oszczednosci krajowych jest bardzo niski (jedna trzecia $redniej dla strefy euro).

Zabrakto bodzcow do reform

im stabosciom strukturalnym dodatkowo towarzyszyt brak zewnetrznych bodzcow do reform. Obecnosc w unii walutowej
szereg korzysci, szczegolnie w postaci stabilnej waluty i niskich stop procentowych, a w efekcie - szybszego tempa wzrostu
ego. Z drugiej strony wiarygodnos¢ ptynaca z uczestnictwa w elitarnym klubie euro uspita rynki finansowe, ktore przez dtugi
nie karaty Grecji za nieodpowiedzialng polityke gospodarcza, w tym za ekscesy fiskalne i peczniejacy dtug publiczny.

L ryzyko, a tym samym koszty obstugi zadtuzenia pozostawaty na stosunkowo niskim poziomie. Co gorsza, pobtazliwos¢ rynkow
z pobtazliwoscia Brukseli. A to rodzito pokuse naduzycia. Grecja kontynuowata wiec bezkarnie krotkowzroczny kurs w polityce
, a W szczegolnosci nie rezygnowata z rozwiaztosci w polityce budzetowej. Pierwsza fale sztormowa globalnego kryzysu udato
retrwac prawie bez szwanku. Kiedy jesieniag 2008 r. wzrost awersji do ryzyka spowodowat odptyw kapitatu do bezpiecznych
przystani, ofiarg tej ucieczki padty przede wszystkim kraje rozwijajace sie. Euro nadal dawato ochrone.
Koniec jazdy na gape
:ji nastapit w pazdzierniku 2009 r., kiedy nowo wybrany rzad grecki podat zaktualizowane szacunki deficytu (12,7 proc. PKB),
vyzsze od wczesniej prognozowanych 3,7 czy 6 proc. PKB. Wzbudzito to zaniepokojenie rynkdéw. Rentownos¢ obligacji oraz
za ryzyko zaczety piac sie w gore. W slad za tym w grudniu 2009 r. agencje ratingowe obnizyty ocene greckich obligacji.
kulminacyjny nastapit pod koniec stycznia 2010 r. Wobec pogtosek o nieudanych prébach pozyskania srodkéw w Chinach oraz
1arastajacych wokot pierwszej w biezacym roku emisji greckich papierow skarbowych, rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji
<ordowy poziom 7,2 proc., co oznacza wzrost o 1 pkt proc. w ciagu ostatniego tygodnia stycznia 2010 r. oraz o 3 pkt proc. od
2009 r. Rownolegle poszybowata premia za ryzyko. Ubezpieczenie od niewyptacalnosci panstwa greckiego (CDS, credit default
kroczyto poziom 400 punktéw bazowych ponad wycene CDS dtugu Niemiec. Dla poréwnania roznica pomiedzy CDS polskiego
zadtuzenia publicznego wzgledem niemieckiego oscyluje wokot 100 pb.

:k Grecji jest specyficzny. Weszta do strefy euro bez wczesniejszego przeprowadzenia reform strukturalnych rynkow pracy i
oraz z nieuporzadkowanymi finansami publicznymi (nie wspominajac o manipulacjach danymi fiskalnymi). W ten sposob sama
ta sie mechanizmoéw dostosowawczych na wypadek zjawisk kryzysowych. Nastepnie, bedac cztonkiem wspdlnego obszaru
zrobita niewiele, azeby ten stan rzeczy zmieni¢. W tym samym czasie korzystata z premii zaufania, jaka dawata unia walutowa
adal prowadzita krotkowzroczna polityke gospodarcza. Beztroska jazda na gape musiata sie jednak kiedys skonczyc.

1z2 2010-02-19 12:27



http://www .parkiet.com/artykul/898338.html ?print=tak

Test unii walutowej

1ia greckich probleméw ma niestety szerszy zasieg. Oprocz reperkusji w Portugalii czy Hiszpanii kryzys w najstabszym ogniwie

) to przede wszystkim test dla catej unii walutowej. Stabos$¢ ram fiskalnych strefy euro, a w szczegoélnosci brak skutecznych

w dyscyplinujacych, stwarza pokuse naduzycia. Nie tylko kraje potudnia Europy (Grecja, Portugalia, Wtochy) uchylaty sie od
obowiazku utrzymywania deficytu sektora finanséw publicznych ponizej 3 proc. PKB.

liemcom i Francuzom zdarzato sie w przesztosci ignorowac¢ europejskie reguty fiskalne oraz ponaglenia instytucji unijnych i

1ia do zmniejszenia deficytu. Mozliwe zagrozenia wynikajace z takiego zachowania wydawaty sie politykom dos¢ odlegte. Z

ony, w srodowisku ekonomistow sceptycy integracji monetarnej wieszczyli, ze brak wspolnej polityki fiskalnej moze kiedy$
bolesnie dac o sobie znac.

iepewnosc co do ksztattu procedur dziatania na wypadek ryzyka niewyptacalnosci ktoregos z krajow cztonkowskich dodatkowo
srwowosC rynkow oraz stwarzata pole do spekulacji. Scenariusz ratunkowy powstawat pod presja czasu, w boélach politycznych
5d wykluczajacych sie opinii co do mozliwych konsekwencji kazdej z rozwazanych opcji. Komunikat lideréow Unii ze spotkania
)jskiej pozwala sadzi¢, ze w razie problemow z pozyskaniem srodkéw na rynku Grecja moze liczyé na wsparcie innych krajow
awodnictwem Niemiec i Francji. Oczywiscie, za cene gtebokich dostosowan oraz poddania sie scistemu nadzorowi Komisji
jskiej, przy ewentualnym wsparciu technicznym ze strony Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Pytanie tylko, czy
norazowa reakcja na problemy, ktore wydaja sie miec¢ podtoze strukturalne i instytucjonalne, bedzie wystarczajaca?

Iro od poczatku byta eksperymentem - swoistym kompromisem pomigdzy teorig ekonomii z jednej strony, a wola polityczna z

1 konstrukcja z natury rzeczy nie mogta by¢ idealna, a obecne problemy Grecji uwidaczniaja bezlitosnie jej pekniecia. Zmiana

ydaje sie by¢ nieunikniona. Europejska unia walutowa, jaka znalismy dotychczas, przechodzi do historii. Na naszych oczach
powstaje strefa euro - wersja druga poprawiona.

Artykut wyraza osobiste poglady autorki i nie jest oficjalnym stanowiskiem NBP.
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5 jak i cato$¢ utworéw zawartych w dzienniku nie moze byé powielana i rozpowszechniania lub dalej rozpowszechniana w jakiejkolwiek formie i w jakikolwiek
takze elektroniczny lub mechaniczny lub inny albo na wszelkich polach eksploatacji) wiacznie z kopiowaniem, szeroko pojeta digitalizacja, fotokopiowaniem
lub kopiowaniem, w tym takze zamieszczaniem w Internecie - bez pisemnej zgody PRESSPUBLICA Sp. z o.0.
ycie lub wykorzystanie utworéw w catosci lub w czeéci bez zgody PRESSPUBLICA Sp. z 0.0. lub autoréw z naruszeniem prawa jest zabronione pod grozbg
kary i moze by¢ $cigane prawnie.
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