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KOMENTARZ

Istotny krok w dobrym kierunku

Mozna mie ¢ watpliwo $ci, czy przyj ety dzisiaj rano przez szeféw pa nstw i rz gdow
strefy euro pakiet, chocia zto juz okoto polowa tego co wydaje si e potrzebne,
wystarczy do permanentnego ustabilizowania sytuacj I na europejskich rynkach
finansowych, w szczegdlno $ci w strefie euro. Powinienon mie ¢ jednak silnie
stabilizuj acy wptyw przez przynajmniej kilka miesi  ecy — uwa za gtéwny ekonomista
BCC, prof. Stanistaw Gomutka.

Przyczyny watpliwosci sg nastepujgce:

1. Zmniejszenie dtugu greckiego o 100 mld euro, z okoto 350 do 250 mid, to oczywiscie duza
pomoc w zmniejszeniu kosztéw obstugi, ale to okoto potowa tego co wydaje sie byc
niezbedne. Dlug na poziomie 120% PKB, jaki pozostanie po redukcji, bedzie nadal trudny
do utrzymania na tym poziomie, bowiem przez szereg lat grecki PKB bedzie spadat, a deficyt
budzetowy bedzie nadal znaczny. Tym niemniej, redukcja diugu o np. 200 mld euro bytaby
nagrodg dla Grecji za rozrzutnosc i stanowitaby zbyt duzg zachete dla innych, aby podgzali
tg samg drogg. Dalsza redukcja dtugu bedzie prawdopodobnie niezbedna, ale z politycznego
(podatnicy w Niemczech, Francji, Holandii, etc.) i ekonomicznego (moral hazards we
Wioszech, Hiszpanii, etc.) punktow widzenia, istotnie moze by¢, i powinna by¢, przesunieta
w czasie.

Stuszne jest te z obcigzenie duzg czescig tej redukcji diugu sektora prywatnego.
Wieksza redukcja bytaby niemo zliwa do sfinansowania przez sam sektor prywatny na
zasadzie dobrowolno $ci, a z kolei znacznie wi ekszy udziat sektora publicznego nara za
Francj e na obni zenie ratingu, nie moéwi ac juz o kosztach politycznych dla lideréw
Francji i Niemiec. Natomiast wi eksze zaanga zowanie sektora publicznego tych krajéw

za kilka lat b edzie bezpieczniejsze i politycznie bardziej akcepto  walne.

2. Druga watpliwo$¢ dotyczy zwiekszenia zasobéw Europejskiego Funduszu Stabilnosci
Finansowej (EFSF) do 1 biliona euro. Po pierwsze — potrzebne moze byc¢ raczej 2 biliony. Po
drugie — tak naprawde zasoby nie sq zwiekszane w ogdle, ale wzrosng¢ ma tylko putap na
udzielanie ubezpieczen.

3. Po trzecie, dokapitalizowanie bankéw w strefie euro ma wynies¢ okoto 100 mid euro
zamiast okoto 200 mld zgdanych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW).

4. Po czwarte, wazng czescig pakietu jest zobowigzanie Wtoch, Zze zmniejszg swoj deficyt
budzetowy do zera juz w r. 2013. Ale Wiochy (podobnie zresztg jak Polska) nie nalezg do
krajow, ktére realizujg w petni tego typu zobowigzania.

Wobec tych watpliwosci bardzo waznym jest oswiadczenie nowego szefa Europejskiego
Banku Centralnego (EBC), ze bank ten nadal bedzie kupowat skarbowe papiery wartosciowe




Wioch, Hiszpanii i innych krajoéw strefy euro, aby utrzymac rentownosci tych obligacji ponizej
pewnego poziomu. EBC jest w gruncie rzeczy najwazniejszq instytucjg, zdolng do
efektywnego i szybkiego dziatania na rynkach finansowych na rzecz ich
stabilizacji. Niekonwencjonalne dziatania EBC nie mogg jednak by¢ prowadzone zbyt dlugo i
na zbyt duzg skale. Jednak EBC jest w stanie dac¢ rzgdom i parlamentom strefy euro jakies
dwa lata na znaczne polepszenie stanu ich finanséw publicznych.

Bior gc pod uwag e te wszystkie okoliczno $ci, inwestorzy mi edzynarodowi (fundusze
emerytalne, instytucje ubezpieczeniowe, banki, pryw  atni inwestorzy) powinni uzna ¢,
ze ryzyko jakiego § duzego kryzysu w strefie euro jest ju z niewielkie i b edzie z
czasem malato.
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Business Centre Club istnieje od 1991 roku. Jest najwiekszg w kraju organizacjg indywidualnych pracodawcow.
Zrzesza 2500 cztonkow (os6b i firm). Wsrod cztonkéw BCC znajdujg sie najwieksze miedzynarodowe korporacie,
instytucje finansowe, ubezpieczeniowe, firmy telekomunikacyjne, najwieksi polscy producenci, uczelnie wyzsze,
koncerny wydawnicze itd.

Cztonkami Klubu sg takze prawnicy, dziennikarze, naukowcy, wydawcy, lekarze, wojskowi i studenci. BCC
koncentruje sie na dziataniach lobbingowych, ktérych celem jest rozwoj polskiej gospodarki, zwiekszenie liczby
miejsc pracy i pomoc przedsiebiorcom. Zwigzek Pracodawcéw BCC jest cztonkiem Komisji Trojstronnej.
Cztonkowie Klubu, reprezentujacy blisko 250 miast, skupiajg sie w 24 lozach regionalnych na terenie calej Polski.
Koordynatorem wszystkich dziatann BCC jest prezes Marek Goliszewski.
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