Przewracaja sie kolejne
kostki domina

12 pazdziernika 2011
U nas koncdéwka kampanii wyborczej i wybory, a w krajach strefy
euro przewracajg sie kolejne kostki domina w $wiecie finansoéw.

0d lipca kiedy to eurogrupa przyjeta rozwigzania majgce
ratowa Grecje, a takze zabezpieczajgce fundusze na ratowanie
kolejnych krajéw tej strefy, co pare dni jestesmy Swiadkami
wydarzen, ktdére powodujg zawirowania na europejskich rynkach
finansowych.

Mimo uptywu kilku tygodni do tej pory nie udato sie Grecji
wypetni¢ warunkow, ktére miaty pozwolié¢ na przekazanie temu
krajowi ostatniej 6 transzy pierwszego pakietu pomocowego dla
tego kraju na kwote 8 mld euro.

Decyzja jest ciggle odwlekana, a juz na poczatku listopada
temu krajowi skonczag sie pienigdze na biezgca obstuge dtugu
zagranicznego (Grecja obstugujgc swéj ditug publiczny od
kilkunastu miesiecy juz nie sprzedaje swoich papieréw
skarbowych na rynku, a korzysta tylko z pieniedzy z I pakietu
pomocowego) .

Trwa réwniez zamet zwigzany z drugim pakietem pomocowym dla
Grecji i podwyzszeniem mozliwo$ci finansowych Europejskiego
Funduszu Stabilnosci Finansowej (ESFS). Na jego zaakceptowanie
nie chce zgodzi¢ sie Stowacja, ktdra ciagle twierdzi, ze nie
moze przeznacza¢ miliardéw euro na pomoc krajowi ,ktdry jest
od niej wyraznie zamozniejszy.

W ostatnich dniach jak grom z jasnego nieba spadta na
europejczykéw informacja, ze jeden z wiekszych europejskich
bankéw belgijsko-francuska Dexia bez pomocy finansowej panstwa
moze zbankrutowac.
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Dzwonkiem alarmowym stata sie sytuacja kiedy to akcje Dexii na
gietdzie zaczety traci¢ na wartosci po kilkanasScie procent
dziennie i ostatnio ich wartos¢ byta okreslana zaledwie w
eurocentach. Rzady belgijski i francuski natychmiast ogtosity,
ze wesprg ten bank i Ze oszczedno$ci klientdow w nim
zgromadzone, sg bezpieczne.

Jeszcze w lipcu tego roku europejski nadzér bankowy (EBA)
zapewniat po przeprowadzeniu dla 90 bankéw tzw. stress- testéw
czyli testdéw sprawdzajgcych ich kondycje kapitatowa, ze tylko
8 z nich musi podnies¢ swoje kapitaty, a wyptacalnos¢
pozostatych nie powinna by¢ podawana w watpliwos¢.

Nie mineto 3 miesigce i okazuje sie, ze banki krajow strefy
euro wymagajg dokapitalizowana bo zwyczajnie traca ptynnos¢, a
inne instytucje finansowe nie chca im pozycza¢ liczac, ze
pienigdze udostepni im Europejski Bank Centralny.

Rzady Belgii i Francji chca wykupi¢ toksyczne aktywa Dexii ale
trzeba w te operacje zainwestowa¢ okoto 90 mld euro co moze
pogorszy¢ gwattownie stan budzetu wielko$¢ dtugu publicznego
Belgii, ktéry i tak przekroczyt 100% PKB

Jakby tego byto mato w koncdwce poprzedniego tygodnia agencja
Fitch obnizyta ratingi Wtoch i Hiszpanii az o 2 poziomy co Zle
rokuje rentowno$ci papierdéw skarbowych tych krajoéw.

Juz od wielu tygodni EBC skupuje na rynku wtdrnym obligacji
tych dwéch krajow i dzieki wydaniu na ten cel kilkuset
miliardéw euro poziom ich rentownosci utrzymuje sie w
przedziale 5-6%.

Ale ten wykup nie moze trwac¢ wiecznie, a dtug publiczny Wtoch
wynoszgcy 2 bln euro wymaga na jego obstuge emisji kolejny
transz obligacji przynajmniej na kolejne kilkaset miliardéw
euro.

Niepewnos¢ rynkéw finansowych podsycajg spory Niemiec i
Francji dotyczgce strategii wyjscia z drugiej fali kryzysu.



Oba kraje nie mogg sie ciggle porozumiel w jaki sposdb maja
by¢ dokapitalizowane banki, ktdore ucierpig w przypadku
ogtoszenia czeSciowej niewyptacalnosci Grecji (co do tego, ze
trzeba jg ogtosi¢ nie ma juz spordéw posrod krajow strefy euro,
nawet sama Grecja sie z tym pogodzita).

Francja chce aby mozna byto uzy¢ do tego Srodkdéw jakimi
dysponuje ESFS, Niemcy chca, zeby poszczegélne kraje strefy
wziety ten ciezar na siebie, cho¢ takie kraje jak Belgia czy
Hiszpania nie maja w tej sprawie pola manewru bo wysoko$¢ ich
dtugu publicznego dano przekroczyta 60% PKB czyli jedno z
kryteridéw z Maastricht.

Ile jeszcze tych kostek domina sie jeszcze przewrdci zanim
wiodgce kraje UE zdecyduja sie na radykalne decyzje, ktére
mogg uratowal cata strefe euro. Czy kraje tej strefy sag
sktonne wykluczy¢ Grecje ze swoich szeregéw i podwyzszyd
wartos¢ ESFS do np.1,5 bln euro?

Na razie raczej nie wiec strefa euro podgza coraz szybkimi
krokami w strone kryzysu, ktorego skutki trudno wrecz sobie
wyobrazic.
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