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Jakie sa Zrodla obecnego kryzysu w strefie euro?

Geneza obecnego kryzysu w wybranych panstwach strefy euro jest zlozona. Nalezy jednak podkreslié¢,
ze pierwotne zrédlo probleméw w niektorych panstwach strefy euro stanowil sposéb
prowadzenia polityki fiskalnej i strukturalnej, nie zas§ samo wprowadzenie wspodlnej

waluty.

W wybranych panstwach czlonkowskich UE wzrost przekonania wsréd inwestoréw o wprowadzeniu
euro w nieodlegtej przyszlosci skutkowal spadkiem stép procentowych. Tym samym mniej o0séb
w tych krajach bylo zainteresowanych oszczedzaniem wolnych §rodkéw pienieznych, a jednoczesnie
wiecej podmiotéw byto zainteresowanych ich pozyczeniem (z powodu nizszych kosztow odsetkowych).
Efektem wzrostu zapotrzebowania na kredyty przy jednoczesnym spadku ich podazy na rynku
krajowym byl wzrost zapotrzebowania na finansowanie zagraniczne. Postep technologiczny
oraz rozw0j 1 rosnacy stopien integracji sektora finansowego (w szczegélnosci w ramach Unii
Europejskiej) umozliwity przeptyw §rodkéw pienieznych z krajow dysponujacych ich nadwyzka (m.in.
Niemcy) do krajow doswiadczajacych deficytu. Przepltywy te stanowily odpowiedZ na biezace
potrzeby podmiotéw gospodarczych (w tym sektora publicznego), jednak w srednim i dtugim okresie
prowadzily do powstania nieréwnowag. Na niekorzysé krajow-pozyczkobiorcéw przemawial réwniez
fakt, ze uzyskiwane srodki byly przeznaczane na potrzeby nie prowadzace do zwigkszenia
konkurencyjnosci gospodarki (np. biezaca konsumpcje i inwestycje w sektorze budowlanym
zamiast na inwestycje w nauke i nowe technologie). Postepujacy spadek konkurencyjnosci wybranych

panstw strefy euro ograniczal przy tym prawdopodobienistwo splaty zaciagnietych pozyczek.

Jednocze$nie, udzial w unii walutowej spowodowal, ze rynek finansowy nie spelnil swojej roli
poprzez odpowiednio wczesne karanie poszczegdlnych krajoéw za stan ich polityk makroekonomicznych
(wzrost premii za ryzyko, a przez to wzrost oprocentowania emitowanych obligacji). Inwestorzy
postrzegali strefe euro jako jednolity obszar, przez co zte praktyki gospodarcze (m.in. permanentnie
wysoki deficyt finanséw publicznych, réwniez w czasach dobrej koninktury gospodarczej) nie miaty

bezposredniego wptywu na spadek zaufania do kredytobiorcow.

Narastajace nieréwnowagi fiskalne w krajach strefy euro byly w duzej mierze efektem niedoskonalosci
jej systemu instytucjonalnego, w tym centralnego elementu tego systemu — Paktu Stabilnosci i
Wzrostu, ktéory mial stanowi¢ mechanizm koordynacji polityki fiskalnej oraz zapewni¢ odpowiedni
stopienn dyscypliny fiskalnej w poszczegdlnych parstwach czlonkowskich. Istotng staboscia
systemu byl jednoczesnie brak dostatecznej uwagi poswieconej innym niz fiskalne nieréwnowagom
makroekonomicznym. Nieréwnowagi te narastaly w krajach strefy euro, poniewaz brakowi
niezaleznej polityki pienieznej i pltynnego nominalnego kursu walutowego nie towarzyszyta dostateczna
elastyczno$¢ cen i ptac w gospodarce. Bylo to gtéwnie rezultatem nieoptymalnej strategii integracji, w
szczegolnoscl zaniechan w zakresie reform strukturalnych. Wysitek reformatorski spadt jeszcze
po przyjeciu euro. Reformy strukturalne (zmierzajace m.in. do zwiekszenia elastycznosci rynku pracy
i rynku produktow) oraz komsolidacja fiskalna byly bowiem postrzegane bardziej jako rozwigzania
substytucyjne niz komplementarne.

Czynnikiem warunkujacym rozwoj kryzysu w strefie euro byty réwniez zmiany zachodzace w globalnym

systemie finansowym. Procesowi liberalizacji ustug finansowych towarzyszyl rozwoj innowacji. W
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szczegodlnodei, sekurytyzacja' aktywéw umozliwita oddzielenie podmiotu udzielajacego kredyt od
podmiotu ponoszacego ryzyko zwigzane z jego splata, skutkujac pojawieniem sie w bilansach instytucji
finansowych aktywow o niskiej jakosci. Towarzyszacy temu wzrost finansowania aktywéw przy pomocy
zobowiazan krotkoterminowych (m.in. kredytéw na rynku miedzybankowym) zwiekszyl ryzyko
plynnosci instytucji finansowych. Skutkiem byl spadek zaufania pomiedzy podmiotami sektora
finansowego, ktory przetozyt sie na spadek efektywnosci sektora jako strony posredniczacej miedzy

pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami, prowadzac do spowolnienia w gospodarce swiatowej.

Materializacja wskazanych powyzej ryzyk wymagata w krytycznym momencie dokapitalizowania
bankéw ze srodkow publicznych, przyczyniajac sie jednoczesnie do dalszego zwiekszenia problemow
fiskalnych w niektorych krajach strefy euro. Skala nieréwnowag fiskalnych doprowadzita do spadku
zaufania ze strony uczestnikéw rynkéw finansowych i agencji ratingowych. Konieczno$é podjecia
skutecznych dzialan naprawczych ujawnita w pelni niedoskonatosci instytucjonalne strefy euro, przy
tworzeniu ktorej nie przewidziano mechanizmoéw zarzadzania kryzysowego, ani pozyczkodawcy
ostatniej instancji. Parstwa strefy euro emitowaly dlug w walucie, nad ktora nie sprawowaly
bezposredniej kontroli, co spowodowalo ich silng podatno$¢ na zawirowania na rynkach finansowych,
w tym na rynkach dlugu.

Drzialania podejmowane w celu zaradzenia sytuacji kryzysowej mozna podzieli¢ na dwie grupy: $rodki,
ktore neutralizuja skutki biezacego kryzysu i zapobiegaja jego dalszemu rozprzestrzenianiu oraz
reformy stanowiace odpowiedZ na przyczyny obserwowanych zawirowarn, majace na celu bardziej
efektywne przeciwdziatanie kryzysom w przysztosci. W przypadku pierwszej grupy $rodkéw celem
dziatan jest przede wszystkim podtrzymanie roli sektora finansowego jako posrednika w przeplywie
wolnych §rodkéw pienieznych od pozyczkodawcow do pozyczkobiorcow (ktory jest niezbednym ogniwem
dla plynnego funkcjonowania gospodarki). Interwencje EBC majace na celu neutralizacje skutkow
kryzysu zostaly przedstawione w odrebnym pytaniu (por. pytanie Jaka jest rola Europejskiego Banku
Centralnego?). Z kolei informacje na temat wdrozonych i planowanych reform w UE (druga grupa
srodkow) zostaly zawarte w pytaniu Jak zmienia sie system zarzadzania gospodarczego w UE i strefie

euro?

ISekurytyzacja nazywany jest proces, w wyniku ktérego przedsiebiorstwo (najczeéciej bank) izoluje z bilansu czesé
swoich aktywow (np. kredytéw mieszkaniowych), a nastepnie odsprzedaje wskazane aktywa wraz z generowanymi przez
nie przeplywami pienieznymi. Tym samym dochodzi do poprawy plynnosci przedsiebiorstwa oraz zniwelowania jego
ekspozycji na ryzyko generowane przez odsprzedane aktywa.
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