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Oceny i interpretacje

Kryzys finanséw publicznych rozpoczagt sie w strefie
euro w drugiej potowie 2009 r. i trwa do dnia dzisiejszego.
Najpierw objat on Grecje, a w 2010 r. - Hiszpanie, Irlandie,
Portugalie i Wiochy. Przyczyny wybuchu kryzysu nie sg

identyczne w poszczegolnych krajach. Grecja zyta ponad stan,
co znajdowato wyraz w wyjgtkowo wysokim poziomie
™ konsumpcji. Konsumpcja ta, finansowana w przewazajgcej
mierze przez zagranice, stanowita okoto 90% produktu
krajowego brutto (PKB). Portugalia nie nadgzata za
przeobrazeniami strukturalnymi w gospodarce Swiatowej,
czego konsekwencjg byt staby wzrost gospodarczy. Réwniez
Witochy rozwijaty sie¢ mato dynamicznie, co byto spowodowane
przeregulowaniem rynku pracy, staboscig niektérych dziatéw
sektora ustug czy zbytnig rozbudowsg aparatu panstwowego. W
Irlandii i Hiszpanii nastgpity z kolei kryzysy bankowe,

_ . spowodowane udzielaniem na duzg skale kredytéw na zakup
Nr 89 /2012 nieruchomosci, a na rynku tych dobr ,pekty banki

01’0812 spekulacyjne”. Z pomocg bankom musiato przychodzié
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Poznan publiczne. Siegato ono np. w 2010 r. w Grecji, we Wtoszech, w

Irlandii, Portugalii i Hiszpanii odpowiednio 144,9, 118,4, 94,9,
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Do walki z kryzysem powstato w Unii szereg wspdélnych instrumentéw.
Nalezg do nich tak srodki o charakterze doraznym, jak i statym. Do tych pierwszych
nalezg programy pomocy dla Grecji i zakupy przez Europejski Bank Centralny (EBC)
pozyczek emitowanych przez kraje strefy objete kryzysem zadluzeniowym, a do
drugich _ ,pakt plus euro”, zaostrzone postanowienia traktatu stabilnosci i wzrostu oraz
pakt fiskalny. Te ostatnie instrumenty zostang w przysztosci wzbogacone o Europejski
Mechanizm Stabilizacyjny (ESM). Uchwalone rozwigzania stanowity efekt nietatwych
rokowan, a niektére z nich byly nawet sprzeczne z traktatem o funkcjonowaniu Unii
Europejskie;j.

Wazne postanowienia zapadty na posiedzeniu szeféw rzadow lub panstw
strefy euro  w dniu 29 czerwca 2012 r. gtéwnie za sprawg nacisku Hiszpanii i Wtoch.
W obu krajach nastgpito w czerwcu br. duze zaostrzenie kryzysu finanséw publicznych
— rentownos¢ pozyczek panstwowych o dziesiecioletniej zapadalnosci osiggneta w
Hiszpanii rekordowy poziom 7,24%, a we Wtoszech przekroczyta 6%. Uwaza sie, ze
panstwo zaciggajgce pozyczki o rentownos$ci ponad 7% nie jest w stanie na dtuzszg
mete obstugiwa¢ swego diugu. Dla przyktadu w Republice Federalnej tego rodzaju
pozyczka przynosita dochdd wynoszacy 1,41%.

Jakkolwiek postanowienia szeféw rzadow lub panstw strefy euro powstaty pod
naciskiem Hiszpanii i Wioch, to oba panstwa musialy jednak pojs¢ na pewne
ustepstwa w stosunku do innych krajéw (w szczegodlnosci RFN). W mysl tych
postanowien ESM bedzie mogt dokona¢ w skali $rednioterminowej bezposredniej
rekapitalizacji bankéw znajdujgcych sie w trudnosciach finansowych. Dotad byta
dopuszczalna jedynie rekapitalizacja o charakterze posrednim, tzn. za posrednictwem
istniejgcych w panstwach cztonkowskich funduszéw dla ratowania bankéw. Dokonujgc
dokapitalizowania instytucji bankowych ESM stawatby sige, albo mdgtby sie stac,
udziatowcem banku. Jesli bank ogtositby bankructwo, Mechanizm odpowiadatby za
straty dotykajgce wierzycieli, czyli nastepowataby europeizacja ryzyka bankowego.
Uzyskane z ESM $rodki finansowe nie zaliczano by do dtugu publicznego.

W postanowieniach uzalezniono dokonywanie bezposredniej rekapitalizaciji
bankéw od spetnienia dwéch warunkéw. Pierwszy zakifada powstanie jednolitego
mechanizmu nadzoru bankowego, najprawdopodobniej z wiodgcg rolg EBC. Drugi
przewiduje przestrzeganie przez dokapitalizowany bank pewnych zasad, np.
dotyczgcych pomocy panstwa.

Szefowie rzgdéw lub panstw strefy euro zazadali (w swych uchwatach) od
Komisji Europejskiej i Hiszpanii szybkiego zawarcia umowy regulujgcej warunki
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pomocy finansowej dla bankow tej ostatniej z Europejskim Instrumentem Stabilnosci
Finansowej (European Financial Stability Facility - EFSF). Wynikajgcy stad dtug nie
miatby juz - co stanowito niewatpliwg nowos¢ - charakteru priorytetowego
(pierwszenstwa w obstudze), lecz nalezatoby go traktowaé tak jak inne finansowe
zobowigzania Hiszpanii.

Finlandia, Holandia, a w szczegdlnosci RFN byty poczatkowo przeciwne
bezposredniej rekapitalizacji bankdéw, jak i pozbawieniu w przypadku Hiszpanii
pozyczek z EFSF klauzuli pierwszenstwa spfaty. Zmienity zdanie, gdy inne panstwa
cztonkowskie zaakceptowaty ich postulat, aby cztonkowie strefy zmagajacy sie z
trudnosciami finansowymi zobowigzywali sie umownie do realizowania okreslonych
wymogow budzetowych. Jednoczesnie Republika Federalna zdotata przeforsowac
swojg propozycje oparcia jednolitego mechanizmu nadzoru na Europejskim Banku
Centralnym. Uwazata bowiem EBC za instytucje wyprébowang, o bardzo duzych
doswiadczeniach w zakresie bankowosci.

Postanowienia z 29 czerwca 2012 r. spotkaly sie z rézng oceng. Pozytywnie
ocenili je - co jest rzeczg w petni zrozumiatg - uczestnicy posiedzenia. Szczegdlne
zadowolenie z wynikéw obrad wyrazit przewodniczgcy Komisji Unii Europejskiej J. M.
Barroso, ktéry oswiadczyt, ze ,szczyt UE i strefy euro podjgt decyzje, ktére byly nie do
pomyslenia kilka miesiecy temu”.

Postanowienia szczytu zostaty natomiast ostro skrytykowane w  apelu
podpisanym przez 172 niemieckich profesorow nauk ekonomicznych, a skierowanym
do spoteczenstwa i politykdw RFN. Jego inicjatorem byt W. Kramer z Uniwersytetu
Technicznego w Dortmundzie, ktory tekst apelu przygotowat razem z prezydentem
Instytutu IFO z Monachium H.-W. Sinnem. Ten ostatni nalezy juz od diuzszego czasu
do zdecydowanych krytykéw dziatan podejmowanych przez europejskich decydentéw
na rzecz przetamania kryzysu zadtuzeniowego. Opowiada si¢ miedzy innymi za
wytgczeniem Grecji ze strefy euro.

Sygnatariusze apelu uznali postanowienia za krok w kierunku budowy unii
bankowej, ktora ,oznacza kolektywng odpowiedzialnos¢ za dtugi bankéw nalezgcych
do eurosystemu...”. Ostrzegali, ze wprowadzenie tej odpowiedzialnosci nie uratuje ani
euro, ani mysli europejskiej. Jest to jedynie - co podkreslat profesor Kramer - pomoc
dla wierzycieli bankéw majgcych trudnosci finansowe, ktéra jest niewlasciwa z
ekonomicznego punktu widzenia i niesprawiedliwa. Jesli banki nie moga sptacac
swych dtugéw, konsekwencji finansowych nie powinni ponosi¢ bowiem europejscy
podatnicy, lecz wierzyciele bankéw, czyli inwestorzy, ktorzy subskrybujg pozyczki
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instytucji bankowych. Inwestorzy dysponujg odpowiednim majgtkiem i muszg ponosié¢
ryzyko inwestycyjne.

Kanclerz Merkel skrytykowata apel 172 niemieckich uczonych, twierdzgc ze
jakoby wadliwie pojeli oni postanowienia z 29 czerwca 2012 r. Jej zdaniem
postanowienia te nie tworzg podstawy do przejecia przez ESM odpowiedzialnosci za
diugi bankéw. Byla to niewatpliwie wypowiedz na potrzeby niemieckiej opinii
publicznej, ustosunkowanej negatywnie do kwestii udzielania pomocy krajom strefy
euro objetym kryzysem.

Odmienne stanowisko niz sygnatariusze apelu przedstawita grupa
ekonomistéw skupiona wokét prof. prof. M. Burdy (Uniwersytet Humboldta w Berlinie),
M. Hellwiga (Instytut Plancka, Bonn), D. Snowera (Instytut Gospodarki Swiatowej w
Kilonii) i B. Weder di Mauro (Uniwersytet w Mogunciji ), ktéra uznata, Zze ,unia bankowa
moze zabezpieczy¢ spojnos¢ unii walutowej”. Opowiada sie ona za stworzeniem
wytrzymatych, jednolitych  struktur na ptaszczyznie europejskiej, za pomocg ktérych
nastgpi oddzielenie zaopatrywania sie w kredyty od finansowania panstw narodowych,
czyli przerwanie btednej zaleznosci sektora bankowego i finanséw publicznych danego
kraju.

Zdecydowana krytyka przez 172 niemieckich profesoréw postanowien
szczytu z 29 czerwca 2012 r. moze budzi¢ pewne watpliwosci. Jesli bedzie dobrze
dziatat jednolity mechanizm nadzoru bankowego, przewidziane w apelu negatywne
skutki mogg wystgpi¢ jedynie w matym stopniu.

W polskiej prasie ekonomicznej zwraca sie uwage, ze juz w tydzien po
uchwaleniu tych postanowien rentownosc¢ hiszpanskich i wioskich panstwowych
pozyczek o dziesiecioletnim okresie zapadalnosci ponownie wzrosta. 6 lipca 2012 r.
byta ona odpowiednio wyzsza od 7 i 6%. Przyczyna wzrostu rentownosci wynikata
jednak nie tylko z ogdlnikowego charakteru postanowien szczytu, ale takze z
rozczarowania podmiotow gospodarczych wynikami obrad Rady EBC. Rada
zmniejszyta wprawdzie 5 lipca 2012 r. gtéwng stope procentowg o 0,75 p.p., ale
niektorzy gracze gietdowi byli zwolennikami zastosowania dalej idgcych Srodkow w
stosunku do sektora bankowego.

Piotr Kalka - profesor nauk ekonomicznych, prowadzi badania z zakresu europejskiej integracji
ekonomicznej, polsko-niemieckich stosunkéw gospodarczych i ekonomiki prac badawczych i
rozwojowych.

Publikacja dofinansowana przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa WyZzszego oraz
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