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Jakie s¡ ¹ródªa obecnego kryzysu w stre�e euro?

Geneza obecnego kryzysu w wybranych pa«stwach strefy euro jest zªo»ona. Nale»y jednak podkre±li¢,

»e pierwotne ¹ródªo problemów w niektórych pa«stwach strefy euro stanowiª sposób

prowadzenia polityki �skalnej i strukturalnej, nie za± samo wprowadzenie wspólnej

waluty.

W wybranych pa«stwach czªonkowskich UE wzrost przekonania w±ród inwestorów o wprowadzeniu

euro w nieodlegªej przyszªo±ci skutkowaª spadkiem stóp procentowych. Tym samym mniej osób

w tych krajach byªo zainteresowanych oszcz¦dzaniem wolnych ±rodków pieni¦»nych, a jednocze±nie

wi¦cej podmiotów byªo zainteresowanych ich po»yczeniem (z powodu ni»szych kosztów odsetkowych).

Efektem wzrostu zapotrzebowania na kredyty przy jednoczesnym spadku ich poda»y na rynku

krajowym byª wzrost zapotrzebowania na �nansowanie zagraniczne. Post¦p technologiczny

oraz rozwój i rosn¡cy stopie« integracji sektora �nansowego (w szczególno±ci w ramach Unii

Europejskiej) umo»liwiªy przepªyw ±rodków pieni¦»nych z krajów dysponuj¡cych ich nadwy»k¡ (m.in.

Niemcy) do krajów do±wiadczaj¡cych de�cytu. Przepªywy te stanowiªy odpowied¹ na bie»¡ce

potrzeby podmiotów gospodarczych (w tym sektora publicznego), jednak w ±rednim i dªugim okresie

prowadziªy do powstania nierównowag. Na niekorzy±¢ krajów-po»yczkobiorców przemawiaª równie»

fakt, »e uzyskiwane ±rodki byªy przeznaczane na potrzeby nie prowadz¡ce do zwi¦kszenia

konkurencyjno±ci gospodarki (np. bie»¡c¡ konsumpcj¦ i inwestycje w sektorze budowlanym

zamiast na inwestycje w nauk¦ i nowe technologie). Post¦puj¡cy spadek konkurencyjno±ci wybranych

pa«stw strefy euro ograniczaª przy tym prawdopodobie«stwo spªaty zaci¡gni¦tych po»yczek.

Jednocze±nie, udziaª w unii walutowej spowodowaª, »e rynek �nansowy nie speªniª swojej roli

poprzez odpowiednio wczesne karanie poszczególnych krajów za stan ich polityk makroekonomicznych

(wzrost premii za ryzyko, a przez to wzrost oprocentowania emitowanych obligacji). Inwestorzy

postrzegali stref¦ euro jako jednolity obszar, przez co zªe praktyki gospodarcze (m.in. permanentnie

wysoki de�cyt �nansów publicznych, równie» w czasach dobrej koninktury gospodarczej) nie miaªy

bezpo±redniego wpªywu na spadek zaufania do kredytobiorców.

Narastaj¡ce nierównowagi �skalne w krajach strefy euro byªy w du»ej mierze efektem niedoskonaªo±ci

jej systemu instytucjonalnego, w tym centralnego elementu tego systemu � Paktu Stabilno±ci i

Wzrostu, który miaª stanowi¢ mechanizm koordynacji polityki �skalnej oraz zapewni¢ odpowiedni

stopie« dyscypliny �skalnej w poszczególnych pa«stwach czªonkowskich. Istotn¡ sªabo±ci¡

systemu byª jednocze±nie brak dostatecznej uwagi po±wi¦conej innym ni» �skalne nierównowagom

makroekonomicznym. Nierównowagi te narastaªy w krajach strefy euro, poniewa» brakowi

niezale»nej polityki pieni¦»nej i pªynnego nominalnego kursu walutowego nie towarzyszyªa dostateczna

elastyczno±¢ cen i pªac w gospodarce. Byªo to gªównie rezultatem nieoptymalnej strategii integracji, w

szczególno±ci zaniecha« w zakresie reform strukturalnych. Wysiªek reformatorski spadª jeszcze

po przyj¦ciu euro. Reformy strukturalne (zmierzaj¡ce m.in. do zwi¦kszenia elastyczno±ci rynku pracy

i rynku produktów) oraz konsolidacja �skalna byªy bowiem postrzegane bardziej jako rozwi¡zania

substytucyjne ni» komplementarne.

Czynnikiem warunkuj¡cym rozwój kryzysu w stre�e euro byªy równie» zmiany zachodz¡ce w globalnym

systemie �nansowym. Procesowi liberalizacji usªug �nansowych towarzyszyª rozwój innowacji. W
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szczególno±ci, sekurytyzacja1 aktywów umo»liwiªa oddzielenie podmiotu udzielaj¡cego kredyt od

podmiotu ponosz¡cego ryzyko zwi¡zane z jego spªat¡, skutkuj¡c pojawieniem si¦ w bilansach instytucji

�nansowych aktywów o niskiej jako±ci. Towarzysz¡cy temu wzrost �nansowania aktywów przy pomocy

zobowi¡za« krótkoterminowych (m.in. kredytów na rynku mi¦dzybankowym) zwi¦kszyª ryzyko

pªynno±ci instytucji �nansowych. Skutkiem byª spadek zaufania pomi¦dzy podmiotami sektora

�nansowego, który przeªo»yª si¦ na spadek efektywno±ci sektora jako strony po±rednicz¡cej mi¦dzy

po»yczkodawcami a po»yczkobiorcami, prowadz¡c do spowolnienia w gospodarce ±wiatowej.

Materializacja wskazanych powy»ej ryzyk wymagaªa w krytycznym momencie dokapitalizowania

banków ze ±rodków publicznych, przyczyniaj¡c si¦ jednocze±nie do dalszego zwi¦kszenia problemów

�skalnych w niektórych krajach strefy euro. Skala nierównowag �skalnych doprowadziªa do spadku

zaufania ze strony uczestników rynków �nansowych i agencji ratingowych. Konieczno±¢ podj¦cia

skutecznych dziaªa« naprawczych ujawniªa w peªni niedoskonaªo±ci instytucjonalne strefy euro, przy

tworzeniu której nie przewidziano mechanizmów zarz¡dzania kryzysowego, ani po»yczkodawcy

ostatniej instancji. Pa«stwa strefy euro emitowaªy dªug w walucie, nad któr¡ nie sprawowaªy

bezpo±redniej kontroli, co spowodowaªo ich siln¡ podatno±¢ na zawirowania na rynkach �nansowych,

w tym na rynkach dªugu.

Dziaªania podejmowane w celu zaradzenia sytuacji kryzysowej mo»na podzieli¢ na dwie grupy: ±rodki,

które neutralizuj¡ skutki bie»¡cego kryzysu i zapobiegaj¡ jego dalszemu rozprzestrzenianiu oraz

reformy stanowi¡ce odpowied¹ na przyczyny obserwowanych zawirowa«, maj¡ce na celu bardziej

efektywne przeciwdziaªanie kryzysom w przyszªo±ci. W przypadku pierwszej grupy ±rodków celem

dziaªa« jest przede wszystkim podtrzymanie roli sektora �nansowego jako po±rednika w przepªywie

wolnych ±rodków pieni¦»nych od po»yczkodawców do po»yczkobiorców (który jest niezb¦dnym ogniwem

dla pªynnego funkcjonowania gospodarki). Interwencje EBC maj¡ce na celu neutralizacj¦ skutków

kryzysu zostaªy przedstawione w odr¦bnym pytaniu (por. pytanie Jaka jest rola Europejskiego Banku

Centralnego?). Z kolei informacje na temat wdro»onych i planowanych reform w UE (druga grupa

±rodków) zostaªy zawarte w pytaniu Jak zmienia si¦ system zarz¡dzania gospodarczego w UE i stre�e

euro?

1Sekurytyzacj¡ nazywany jest proces, w wyniku którego przedsi¦biorstwo (najcz¦±ciej bank) izoluje z bilansu cz¦±¢
swoich aktywów (np. kredytów mieszkaniowych), a nast¦pnie odsprzedaje wskazane aktywa wraz z generowanymi przez
nie przepªywami pieni¦»nymi. Tym samym dochodzi do poprawy pªynno±ci przedsi¦biorstwa oraz zniwelowania jego
ekspozycji na ryzyko generowane przez odsprzedane aktywa.
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