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CZY W STREFIE EURO WYSTEPUJE JESZCZE KRYZYS?

WSTEP

Przedmiotem analizy w prezentowanym artykule jest kryzys euro. Pojecie to jest
w pewnym sensie mylace, gdyz moze wywotaé wrazenie, ze chodzi o kryzys w re-
lacjach euro z innymi walutami. Tymczasem w tej relacji kryzys nie wystapit; przy-
ktadowo w okresie od | kwartatu 2007 r. do | kwartatu 2010 r. kurs dolara w stosun-
ku euro byt prawie staty i wahat sie jedynie od 1,32 do 1,30'. Pojecie kryzysu euro
jest wieloptaszczyznowe, obejmuje kryzys finanséw publicznych, bankowy i gospo-
darczy2 Nie oznacza to, ze w kazdym kraju objetym kryzysem muszg wystepowac
wszystkie jego elementy. Przyjmuje sie, ze kryzys euro wybucht na poczatku 2010 r.
lnajwcze$niej wystapit w Grecji, a nastepnie na Cyprze, w Hiszpanii, Irlandii, Portu-
galii i we Wtoszech.

Do podjecia zarysowanej problematyki sktonity autora dwie przestanki. Pierwsza
2 nich ma charakter teoretyczny i wyraza sie w potrzebie zwiekszenia w Polsce wie-
dzy naukowej na temat kryzysu euro. Co prawda istnieje juz niemata literatura w je-
zyku polskim dotyczaca tego zjawiska3, w zadnej z prac nie postawiono jednak jako
celu badawczego okreslenia, czy i w jakim zakresie sze$¢ pafnstw, w ktorych wybucht
kryzys euro zdotato go przezwyciezy¢.

Druga przestanka ma charakter praktyczny. Polska zobowigzata sie bowiem
w traktacie o przystapieniu do Wspolnot Europejskich do przyjecia wspélnej waluty4,
stad jest rzeczg bardzo wazng $ledzenie rozwoju strefy euro.

W pierwszej czesci prezentowanego opracowania, obejmujacej 2010 r. i lata wczes-
niejsze, oméwiono przyczyny wybuchu kryzysu euro. W czesci drugiej przedstawione

1J. Dovem et al., Weltwirtschaftliche Dynamikflaut ab, w: Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur
im Winter 2007, ,,Kieler Diskussionsbeitrage”, nr 447/448, Dezember 2007, s. 10; J. Boysen-Hogrefe et al.,
Aeltkonjuntur bleibt vorerst kraftig, w: Weltkonjunktur im Frihjahr 2011.,,Kieler Diskussionsbeitrage”,
«r 488/489, Marz 2011, s. 8.

2 Eurokrise. https://de wikipedia. org.

J Mozna wérdd tych prac wymieni¢ np. R. Kata et al., Strefa euro miedzy sceptyzmem i realizmem,
Warszawa 2015; R. Polinski, Problemy strefy euro, Warszawa 2015; A. Wojtyna (red.). Przyszty ksztat
mstytucjonalny strefy euro, Warszawa 2015.

4 Juz w pazdzierniku 2008 r. dwczesny premier D. Tusk przedtozyt plan przystapienia Polski do stre-
fy euro. Z realizacji planu rzad zrezygnowat jednak na poczatku nastepnego roku pod wptywem miedzy-
narodowego kryzysu finansowego.
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zostaty srodki zastosowane w celu przezwyciezenia obecnego albo ewentualnych przy-
sztych kryzysow, aw kolejnym fragmencie ukazano efekty, do jakich to doprowadzito.
Ta cze$¢ analizy dotyczy gtownie lat 2011-2015. W zakonczeniu znalazto sie podsumo-
wanie dotychczasowych rozwazan i oméwienie dyskutowanych obecnie reform w stre-
fie euro, mogacych przyczyni¢ sie do unikania kryzysu wspélnej waluty.

W artykule zastosowano gtownie metode statystyczng z wykorzystaniem Kkilku
podstawowych wskaznikow: w przypadku kryzysu finanséw publicznych - udziat
procentowy deficytu budzetowego i dtugu publicznego w produkcie krajowym brut-
to (PKB); kryzysu gospodarczego - zmiany w tempie wzrostu gospodarczego kraju,
a kryzysu bankowego - m.in. procentowy udziat ztych kredytéw (tzn. niesptaconych)
w catosci kredytow udzielonych przez banki danego panstwab Wykorzystano polska
i zagraniczng literature naukowag: opracowania ksigzkowe i statystyczne oraz artykuty
naukowe, a takze teksty pochodzace z internetu (gtdwnie z archiwum , Frankfurter
Allgemeine Zeitung”), gdyz dostarczajg one szerokiej wiedzy o wydarzeniach poli-
tycznych, ekonomicznych, spotecznych i kulturalnych, zwtaszcza w Europie.

WYBUCH KRYZYSU EURO I JEGO UWARUNKOWANIA

Jak juz wspomniano wyzej, kryzys euro wybucht w 2010 r. W Grecji oznaczat
kryzys finanséw publicznych, gdzie szczeg6lnie wysoki by} procentowy udziat dtugu
publicznego w produkcie krajowym brutto6. Jak wynika z tabeli 1, byt on w 2010 r.
znacznie wyzszy niz w innych badanych panstwach, ajego udziat przekraczat o 88,3
punktéw procentowych poziom dopuszczony w traktacie z Maastricht (co najwyzej
60% PKB).

0o wystapieniu w Grecji najwyzszego relatywnego zadtuzenia panstwa zadecydo-
wato kilka przyczyn. Nalezy wéréd nich wymieni¢ stosowany w Grecji model wzro-
stu gospodarczego, dla ktérego charakterystyczny byt szczeg6lny nacisk potozony na
konsumpcje?. Polityka propodazowa odgrywata zatem marginalng role, co wptywato
na strukture zatrudnienia i stosunkowo niskg miedzynarodowg konkurencyjnos$¢ Gre-
cji. W 2009 r. przemyst zatrudniat jedynie 12,1% catoSci pracownikow, a wiekszosci
eksportu dostarczaty przemysty surowcowo-, praco- i kapitatochtonne8 Wobec fawo-
ryzowania konsumpcji w Grecji powstat jeden z najbardziej kosztownych systemoéw
emerytalnych w Europie, a pracownicy (zw#aszcza zatrudnieni w sektorze publicz-
nym) korzystali z licznych przywilejow9. Kolejne przyczyny stanowity wystepujaca

5 Precyzyjne dane dotyczace tego ostatniego wskaznika podaje sie bardzo rzadko. Autor dysponowat
jedynie doktadnymi informacjami za 2008 i 2015 r.

6 Dtug ten mozna okresli¢ réwniez jako ,relatywny dtug (relatywne zadtuzenie) panstwa”.

7 K.Schrader, C.F.Laaser, Die Krise in Sudeuropa oder die Angst vor dem Dominoeffekt. Griechen-
land, Portugal und Spanien. ,,Kieler Diskussionbeitrage”, nr 500/501, Januar 2012, s. 55.

8 K.Schrader, C.F.Laaser, op. cit., s. 31 i 46.

9 P.Kalka, The European Union in the Face ofthe Sovereign Debt Crisis, ,,Przeglad Zachodni” (Jour
nal ofthe Institute for Western AfTairs) nr I, 2013, s. 147.
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w gospodarce rozlegta szara strefa oraz rozwinieta korupcja w aparacie panstwowym,
a takze ucieczka podatkow. Wedlug oceny prof. F. G. Schneidera z Uniwersytetu
w Linzu, szara strefa obejmowata w 2009 r. 25% produktu krajowego brutto, czyli 11
punktéw procentowych wiecej niz w OECD oraz 5 punktow wiecej niz $rednio w 27
krajach Unii Europejskiejl0 Dalszg przyczyng byt brak kontroli wzrostu dtugu pub-
licznego ze strony administracji publicznej. Znacznemu poziomowi dtugu publiczne-
go towarzyszyty w Grecji wysoki procentowy udziat deficytu budzetowego w PKB,
rosngcy udziat ztych kredytéw w catosci zaciagnietych zobowigzan oraz niskie tempo
wzrostu gospodarczego”. Udziat deficytu budzetowego bytw 2010 r. duzo wiekszy od
dopuszczonego (do 3% PKB) przez traktat z Maastricht. Deficyt budzetowy wynikat
naturalnie z tych samych przyczyn, co dtug publiczny. Ze wzgledu na poziom swego
rozwoju gospodarczego Grecja mogta sie specjalizowaé¢ w wyrobach surowcowo-
i pracochtonnych. Maty procent jej eksportu stanowity wyroby $redniej i wysokiej
technologiil2 Wobec zaistnienia kryzysu finanséw publicznych w Grecji, jej obligacje
spadty do poziomu $mieciowego1d Byty to walory o wysokim poziomie oprocentowa-
nia, a ich nabycie byto zwigzane z duzym ryzykiem.

Kolejny kraj dotkniety kryzysem - Portugalia byta panstwem o niskim tempie re-
alnego wzrostu gospodarczego, relatywnej matej wielkosci ztych kredytéw jak i o sto-
sunkowo wysokim udziale deficytu budzetowego i dtugu publicznego w PKB. Pro-
dukt krajowy w latach 2001-2009 zwiekszat sie jedynie realnie 0 0,8%14 a w 2010 r.
(jak wskazuje tabela 1) ksztattowat sie na poziomie 1,8%. Dwie pozostate wielkosci
byly wyzsze w Irlandii i Grecji oraz w Grecji i W4oszech. Przyczyny stabosci eko-
nomicznej Portugalii tkwity w odchodzeniu od polityki ukierunkowanej na podaz,
stad tez miedzynarodowa konkurencyjno$¢ tego panstwa byta niska. Na taki poziom
miedzynarodowej konkurencyjno$¢ wskazywat choéby wskaznik ujawnionej przewa-
gi komparatywnej (Revealed Comparative Advantag - RCA) Portugalii i RFN doty-
czacy teorii ruchomych inieruchomych débr Schumpeterals Sg to dobra o wysokim
zaawansowaniu technologicznym, a RFN jest krajem o bardzo rozwinietym handlu.
W latach 2005-2009 wskaznik RCA wynosit $rednio w przypadku ruchomych débr
Schumpetera w Portugalii - 0,07, a w Niemczech - 0,02. Z kolei w odniesieniu do
nieruchomych débr Schumpetera siegat w tym okresie dla obu paiAstw odpowiednio
-0,24 i 0,5816 Do niskiego poziomu konkurencyjnosci w Portugalii przyczyniat sie

1 Eurokrise. https://de wikipedia. org.

1 Zamiast pojecia tych udziatbw mozna uzy¢ okre$len ,relatywny poziom deficytu budzetowego”
oraz ,relatywny poziom ztych kredytow ™.

2 K. Schrader, C.-F. Laaser, op. cit., s. 57;

B Grecja nadprzepascia. ,,Gazeta Wyborcza” z 28.04.2010, s. 26.

Y4 Obliczono na podstawie: Internationale Zeitreihen: w: Sachverstandigenrat 2015/2016 zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Enwicklung.

5 Wskaznik RCA obliczany jest wg nastepujgcego wzoru: 100 x Inx {(X(/ M.) : (XIM)}. X, i M.to
wielko$¢ eksportu i importu danego kraju w okre$lonych grupach towaréw (grupie towaréw), a X i M
odzwierciedlajg catkowity eksport i import tego kraju.

16 K. Schrader, C.-F.Laaser, op. cit., s. 57.
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takze szybszy wzrost ptac niz produktywnosci na 1zatrudnionego. Produktywnos$¢ ta
byta stosunkowo niewysoka, na co wskazano réwniez ponizej n.

Na pozdr moze sie wydawac, ze kryzys euro nie powinien wybuchngé w Hiszpa-
nii i w Irlandii. Irlandia byta panstwem o nowoczesnej gospodarce, na co wskazywat
m.in. wskaznik realnej produktywnosci na 1zatrudnionego. Wynosit on tam 80,7 tys.
euro w 2010 r., podczas gdy na Cyprze, w Grecji, Hiszpanii, Portugalii i we Wto-
szech odpowiednio o 85,9, 90,3, 60,1, 141,6 i 38,4% mniejl8 Wysoka produktyw-
no$¢ w Irlandii wynikata m.in. z duzej innowacyjnosci gospodarki, czyli zdolnosci
do wytwarzania i wprowadzania innowacji. Sumaryczny wskaznik innowacyjnosci
siegat w tym kraju w 2010 r. 0,607, podczas gdy na Cyprze, w Grecji, Hiszpanii,
Portugalii i we Witoszech - odpowiednio 0,476, 0,368, 0,389, 0,401 i 0,40719 Wyso-
ka produktywnos$¢ zwigzana byta takze z prowadzeniem polityki propodazowej, jak
i znacznymi inwestycjami bezpos$rednimi dokonywanymi w Unii, zwtaszcza przez
firmy amerykanskie. Firmy amerykanskie chciaty w ten sposob obejs¢ zewnetrzng

taryfe celng UE.

Tabela 1

Tempo wzrostu gospodarczego, udziat deficytu budzetowego i dtugu publicznego wprodukcie
krajowym brutto wpanstwach objetych kryzysem euro w 2010 r.

Kraj Tempo wzrostu Udziat deficytu Udziat dtugu publicznego
gospodarczego (w %)tb budzetowego (w % PKB) (w % PKB)
Cypr -53 61,3
Grecja -4,9 -10,7 148,3
Hiszpania -0,3 -9,7 61,5
Irlandia -0,8 -30,9 92,2
Portugalia 1,4 -9,8 93,5
Wiochy 18 -4,5 119,2

Wyjasnienia: ‘wyrazone w cenach statych; rok poprzedni= 100

Zr6dto: Sachverstangenrat zur Begutachtung gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Jahresgutachten 2012/2013,
s. 39; Eurokrise. https://de wikipedia. org.

Dzieki stosunkowo silnej bazie przemystowej Hiszpania zdotata rozwing¢ catg go-
spodarke?), stad w 2010 r. plasowata sie pod wzgledem (realnej) produktywnosci na
1 zatrudnionego na trzecim miejscu (za Irlandig i Wtochami). Specjalizacje Hiszpanii
stanowita zwtaszcza budowa pojazdéw2L

17 Tamze, op. cit., s. 57.
B Obliczono na podstawie: National accounts and GDP. Europe infigures. Eurostat Statistics. Ex-

plained 2015.

5 Wskaznik ten byt obliczany na podstawie 25 miernikéw, tworzgcych 8 grup, a mianowicie doty-
czacych zasob6éw ludzkich, system6éw badawczych, finansowania i popierania inwestycji firm, powigz3il
i przedsiebiorczosci, innowatoréw i efektéw ekonomicznych (European Union, European Commission.
European Innovation Scoreboard 2016, s.89, 90, 94 i 95).

2 Na sektor drugi w Hiszpanii przypadato w latach 2009-2010 od 29,5 do 24,0% cato$ci zatrudnio-
nych. Por. K. Schrader, C.-F. Laaser, op. cit., s. 31.

21 Ibidem, s. 57.
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Kryzys bankowy w Hiszpanii i Irlandii wynikt z tzw. pekniecia banki w 2007 r. na
tynku nieruchomosci. W obu gospodarkach wystapito zjawisko, ktore byto podobne
do rozpoczetego kilka miesiecy wcze$niej w USA subprime crisis. Powstanie ,ban-

ki” w Hiszpanii i Irlandii spowodowat m.in. zbyt tatwy dostep do kredytéw i duzy
doptyw Srodkoéw z zagranicy, ktére oba kraje otrzymywaty w ramach polityki regio-
nalnej Unii.

Skutkiem pekniecia ,,banki” stato sie istotne zwiekszenie liczby ztych (tzn. jeszcze
niesptaconych) kredytow w bankach oraz ograniczenie mozliwos$ci rozwoju gospodar-
ki. W Irlandii wzrost relatywnego poziomu tych kredytéw byt znacznie wiekszy niz
w Hiszpanii (tabela 2). Realne tempo wzrostu gospodarczego w obu krajach wynosito
np. w 2010 r. odpowiednio -0,3 i-0,8% (tabela 1). W Irlandii istotne znaczenie miat tu
kryzys bankowy. Warto takze podkresli¢, ze charakterystyczny bytwysoki udziat zad+tu-
zenia panstwa w produkcie krajowym brutto Irlandii, wynoszacy np. w 2010 r. 92,2%
(tabela 1). W Hiszpanii wybuch kryzysu bankowego nastapit w pdzniejszym terminie.

Tabela 2
Procentowy udziat ztych kredytéw w cato$ci kredytdw udzielonych przez banki badanych krajow
w2008 2010

Udziat ztych kredytéw w catosci udzielanych kredytow (w %)

Kraj
2008 2010

Cypr 3,6

Grecja 47 9,0
Hiszpania 2,8 5,0
Irlandia 1,9 12,0
Portugalia 3,6 >5,0
Wiochy 6,3 10,0

Wyjasnienia: *s3 to dane przyblizone.

Zrédto: Bank Swiatowy (za: Stress testy bankéw. Euro tonie w morzu zbych kredytéw. Ktore polskie banki sq
zagrozone? www.money.pl, s. 3); D.Schéfer, Regulierung der EU-Finanz- Markte. ,Wirtschaftsdienst” 2016, nr 8,
s. 564.

Wystepujace w gospodarkach Hiszpanii, Portugalii i Irlandii negatywne zjawiska
Powodowaty, ze z ich rynkéw pozyczkowych wycofywali sie inwestorzy, rosto opro-
centowanie pozyczek i banki ograniczaty wzajemne finansowanie2

Kryzys bankowy wystapit réwniez na Cyprze i we Wtoszech. Na Cyprze kryzys
bankowy spowodowany byt nieudanymi spekulacjami greckimi pozyczkami, a we
Wioszech - kryzysem gospodarczym oraz duzg liczbg ztych kredytéw23 Realny
Produkt brutto zwiekszyt sie tam w latach 2001-2009 przecietnie jedynie o 0,2% 24

2 Axt H.-J., Odyssee einer Eigendynamik - Wie aus dem Griechenland-Schock eine Euro-Krise wur-
dem,Sudeuropa- Mitteilungen” 2010, nr 3, s. 15.

2 Zypern will mehr Hilfe. Https://www.faz.net (informacja z 19.06.2013).

2 Obliczono na podstawie: Internationale Zeitreihen, w: Sachverstandigenrat 2015/2016...
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W 2010 r. podnidst sie - jak wskazuje tabela 1- o 1,8%. Niskie tempo wzrostu go-
spodarczego spowodowane byto w istotnej mierze tak réznicami w rozwoju ekono-
micznym poéinocnej i potudniowej czesci Wioch, jak i duzymi wpltywami w zyciu
gospodarczym organizacji zorganizowanej przestepczoscih Cze$¢ poinocna, czyli
Lombardia i Piemont byta znacznie bardziej rozwinieta ekonomicznie niz potudnio-
wa (m.in. Sycylia).

PRZEZWYCIEZANIE EUROKRYZYSOW - ZASTOSOWANE SRODKI
Srodki pomocy finansowej

Pierwsze s$rodki pomocy finansowej okreslono w toku wideokonferencji mini-
strow finansow strefy euro w kwietniu 2010 r. Ministrowie ustalili, ze kredyty, jakie
Grecja otrzyma w 2010 r. z panstw cztonkowskich strefy wyniosg 30 mld euro. Z Nie-
miec miatoby przy tym pochodzi¢ 8,4 mld euro, a z Francji - 6,3 mld. Oprocentowanie
kredytow wynositoby 5%, a wiec bytoby duzo nizsze niz rynkowe. Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy zamierzat wnies¢ kolejne 15 mld euro2. Pod wptywem naste-
pujacego od konca kwietnia 2010 r.w Grecji zaostrzenia kryzysu finanséw publicz-
nych, ministrowie finanséw strefy okreslili na poczatku maja 2010 r. (w porozumie-
niu z MFW i Europejskim Bankiem Centralnym) wielko$¢ pomocy finansowej, ktérg
ten kraj miat otrzymac w latach 2010-2012 w postaci pozyczek na 110 mld mld euro.
Udziat panstw strefy wynositby 80 mld euro, a MFW - 30 mld euro2’. Podjecie takiej
decyzji byto mozliwe dzieki wynegocjowaniu ze strong grecka przez reprezentantow
Komisji Europejskiej i EBC oraz specjalistow z MFW diugookresowego programu
reform i oszczednos$ci. Gtéwnym jego celem byta konsolidacja finanséw publicznych
Grecji, polegajaca na obnizeniu deficytu budzetowego z -13,6% PKB w 2009 r. do
ponizej -3% w 2014 r. Program przewidywat obnizenie dodatkéw do ptac pracowni-
kéw sektora publicznego, zniesienie dodatkow do emerytur, przeprowadzenie reform
o charakterze strukturalnym (np. na rynku pracy) oraz dalsze podwyzki podatkow
konsumpcyjnych28 Szefowie rzgdow i panstw strefy uzgodnili natomiast na posie-
dzeniu na poczatku maja 2010 r. utworzenie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji
Finansowej {European Financial Stability Mechanizm - EFSM). Jako podstawe praw-
ng przyjeli art. 122 traktatu o funkcjonowaniu UE (TFUE) stanowigcego w ust. 2, ze

5 Wérdd organizacji zorganizowanej przestepczosci szczegdlng role odgrywaty i odgrywajg mafia
sycylijska, Camorra z Kampanii, 'Ndrangheta z Kalabrii oraz Sacra Corona Unita z regionu Apulii.

2% Pakiet unijnej pomocy uskrzydlit rynki. ,Dziennik Gazeta Prawna” 13.04.2010, s. A15; Za dtugl
Grecjizaptacg Niemcy i Francja. ,,Dziennik Gazeta Prawna” 13.04.2010, s. A15; c riecnische Finanzkrt-
se. http: //de.wikipedia.org/wiki, s.4.

27 Http://www.welt.de/wirtschaft/article; H.-J.Axt, op. cit., s. 17; Griechische Finanzkrise..., s. 4.

2 Internationaler Rettungsplan jur Griechenland beschlossen, ,Frankfurter Allgemeine Zeitug
z 3.05.2010, sl; Nach Einbindung der Finanzwirtschaft ist Paketfir Athen so gut wie geschniirt. ,,Frank-
furter Allgemeine Zeitung“ z 3.05.2010, s. 11.
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»W przypadku gdy panstwo cztonkowskie ma trudnosci lub jest istotnie zagrozone po-
waznymi trudnosciami z racji klesk zywiotowych lub nadzwyczajnych okolicznosci
Pozostajgcych pozajego kontrolg, Rada, na wniosek Komisji, moze przyzna¢ danemu
panstwu cztonkowskiemu, pod pewnymi warunkami, pomoc finansowg Unii”.

Mechanizm obejmowat kredyty w wysokosci 750 mld euro, pochodzace z trzech
zrodet. Pierwsze to budzet UE, na ktory przypadato 60 mld euro. Drugie stanowity
Pozyczki, wynoszace 440 mld euro i zaciggniete na lynku kapitatlowym przez spotke
celowg, Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (European Financial Stability
Facility - EFSF). Za pozyczki te odpowiadaty solidarnie wszystkie panstwa stre-
fy euro. Ostatnie zrodto stanowity kredyty do 250 mld euro, udzielane przez MFW.
W mysl przyjetych postanowien uzyskanie pozyczek byto uzaleznione od wynego-
cjowania przez dany kraj programu reform z UE i MFW, a oprocentowanie kredytow
- nizsze, niz na rynku kapitalowym 2,

Z kolei na poczatku lutego 2012 r. zostat podpisany miedzyrzgdowy traktat o Eu-
ropejskim Mechanizmie Stabilizacyjnym (European Stability Mechanism - ESM),
ktéry wszedt w zycie pod koniec wrzesnia 2012 r. Traktat ustanawiat nowg organiza-
cje miedzynarodowg, a mianowicie ESM. Wedtug przyjetych regut mechanizm miat
dysponowac $rodkami finansowymi wynoszacymi tgcznie 700 mld euro, z czego 80
mld przypadto na wniesiony przez panstwa cztonkowskie kapitat podstawowy. Pozo-
state 620 miliardéw euro obejmowaty gwarancje tych panstw oraz kapitat na zadanie.
Wkiady do ESM ustalano zasadniczo wg zasad obowigzujgcych w EBC dotyczacych
udziatu w kapitale podstawowym. ESM magt przyznawa¢ pomoc finansowa tacznie
w wysokosci 500 mld euro w sytuacji, gdy wystepowat o nig cztonek strefy euro, a in-
terwencja zostata uznana za konieczng w celu zabezpieczenia stabilnos$ci strefy euro
jako catosci. Decyzja o pomocy finansowej zapadata jednomyslnie, a jej realizacja
byta uzalezniona od $cistego wykonywania makroekonomicznego programu dostoso-
wawczegod Wsparcie finansowe przybierato kilka form:

- pozyczek dla popierania stabilizacji ekonomicznej w ramach makroekonomicz-
nego programu dostosowawczego;

- pomocy finansowej w celu rekapitalizacji bankdéw;

- ostroznosciowej pomocy finansowej;

- zakupu przez ESM obligacji na rynku pierwotnym albo wtérnyma3L

Irlandia jako pierwsza spos$rod panstw strefy euro zwrocita sie pod koniec listo-
pada 2010 r. o pomoc finansowag w ramach EFSF. Kraj ten nie byt w stanie sptacaé
swego zadtuzenia, gdyz rentowno$¢ emitowanych przezen obligacji byta zbyt wyso-
ka. W mys$l wynegocjowanego z UE i MFW porozumienia Irlandii przyznano linie
kredytowa w wysokos$ci 85 mld euro, z czego 35 mld miano przeznaczy¢ na wsparcie
sektora bankowego, a pozostate 50 mld na zaspokojenie zapotrzebowania finanso-
wego rzadu irlandzkiego. Oprocentowanie kredytu wynosito 5,8%. Irlandia uzyskata

29 Tamze.
P Konkluzje szefow panstw lub rzaddw strefy euro..., s. 4-5.
3l Https://en.wikipedia.org.
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pomoc pod warunkiem, ze podejmie dziatania pobudzajgce gospodarke, dokona cie¢
budzetowych i zwiekszy podatki, co pozwoli na zmniejszenie deficytu budzetowego
z okoto 32% PKB w 2010 r. do 3% PKB w 2015 r.2

Z kolei Portugalia wystgpita o wsparcie finansowe z EFSF w kwietniu 20 lir. Kie-
rowata sie ona identycznymi przestankami jak Irlandia. Rokowania podjete z UE
i MFW zakonczyty sie uzgodnieniem na poczatku maja 2011 r. programu pomocy,
przewidujgcego m.in. przydzielenie Portugalii na trzy lata linii kredytowej wynosza-
cej 78 mld euro. Oprocentowanie pozyczek byto stosunkowo niskie, w przypadku
kredytéw z MFW miato wynie$¢ w latach 2011-2013 3,25%, a w czterech nastepnych
latach 4,25%. Cena pozyczek z UE byta zblizona33 Portugalia zobowigzata sie w pro-
gramie pomocy do obnizenia deficytu budzetowego z 9,1% PKB w 2010 r. i 5,9%
PKB w 2011 r. do 3,0% PKB w 2014 r. W tym celu miata podjac caty wachlarz dzia-
tan: podnies¢ niektére podatki, ograniczy¢ okres pobierania zasitkéw dla bezrobot-
nych, znie$¢ subwencje publiczne dla prywatnych firm oraz ulgi w przypadku podat-
ku od zysku przedsiebiorstw, jak i sprywatyzowaé¢ wybrane przedsiebiorstw34

Drugi program pomocy finansowej dla Grecji zostatuchwalony w lipcu 2012 r. Za-
mknat sie on kwotg 163,7 mld euro, przy czym 24,4 mld pochodzito z poprzedniego
programu. 144 mld euro stanowity $rodki z EFSF, a kwote 19,1 mld miat dostarczy¢
MFW. Srodki te przeznaczone byly na trzy cele, a mianowicie na pomoc finansowg
dla bankéw, ogdlng pomoc kredytowg oraz na konwersje dtugdw. Konwersja naste-
powataby poprzez zmniejszenie oprocentowania dtugéw greckich przez wierzycieli.
W zamian wierzyciele mieli otrzymac papiery dtuzne EF SP5 Wyptata srodkdw uza-
lezniona byta od realizacji przez Grecje reform i przedsiewzie¢ oszczednoSciowych.
Drugi program objat lata 2012-2015.

Trzeci program pomocowy dla Grecji zostat uzgodniony w toku telekonferencji
ministrow finansow UE w sierpniu 2015 r. Na jego realizacje ESM zamierzat prze-
znaczy¢ maksymalnie 86 mld euro. Wiekszo$¢ tych srodkéw, bo ponad 50 mld euro,
miano wyda¢ na konwersje greckich dtugéw, zwtaszcza w stosunku do EBC i MFW-
W programie przewidziano takze utworzenie Funduszu Powierniczego, ktory miat
sie zajaC sprzedazg greckich aktywow. RAwniez realizacja trzeciego programu po-
mocowego, obejmujgcego lata 2015-20183F uzalezniona byta od prowadzenia przez
panstwo greckie reform i przedsiewzie¢ oszczedno$ciowychdr.

2 EU-Minister beschlieBen Irland-Hilfe. Http:://www.manager-magazin.de/politik/weltwirtschaft,
s.l; Irland bekommt 85 Milliarden von der EU. http://www.welt.de, s. 1-2; Bruksela tagodzi zasady bailo-
litu. ,Dziennik. Gazeta Prawna“ 7.03.2011, s. A8.

B Lizbonapozycza na niskiprocent. ,,Dziennik. Gazeta Prawna” 6-8.05.2011, s. A9.

3 78 Milliarden Euro Notkredite fur Portugal. ,,Frankfurter Allgemeine Zeitung” 5.05.2011, s. 9,
Lizbona pozycza na niski procent..., s. A9.

3 So viel Geldfloss nach Griechenland, www.tagessehau.de/wirtschaft, s. 2 (artykut 15.06.2016).

3 Neues Geldfur alte Schaden, www.spiegel.de (informacja z 19.08.2015); Es gibt eine Einigung-
Neue Milliardenfir Griechenland, http://www.faz.net (informacja z 13.07.2015).

3 So viel Geld...s. 2'i 3; Es gibteine Einigung...,s. 2.
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Rzad hiszpanski wprowadzit od 2008 r. pakiety koniunkturalne, ktdre ostabity je-
dynie wzrost bezrobocia. Pomagat takze finansowo bankom. Jakkolwiek w 2011 r. zte
kredyty stanowity jedynie 6% kredytéw udzielonych przez banki, wiele tych insty-
tucji znalazto sie w trudnej sytuacji finansowej, a wsérdd nich jeden z najwiekszych
bankoéw hiszpanskich - BankiaiS. Z tych wzgledéw ministrowie finansow strefy euro
w czerwcu 2012 r. przyrzekli w czasie telekonferencji rzadowi hiszpanskiemu udzie-
lenie zryczaltowanego kredytu wynoszgcego maksymalnie 100 mld euro i przezna-
czonego dla bankéw pozostajgcych w trudnej sytuacji ekonomicznej. Umowa o przy-
znaniu kredytu zostata zawarta w nastepnym miesigcu, a jej realizacja rozpoczeta sie
w 2013 r.®

Program pomocowy dla Cypru zostat uzgodniony w kwietniu 2013 r. i tgcznie
wydatkowano na jego cele 10 mld euro. 9 mld pochodzito z budzetu Unii, a reszte
finansowal MFW. Niematg cze$¢ $srodkéw wydano na restrukturyzacje dwéch naj-
wiekszych bankéw cypryjskich (Lalki i Bank ofCyprus)40.

Wiochy byty jedynym z krajow objetych kryzysem euro, ktéry nie wystgpit o re-
alizacje programu pomocowego. Sprawujacy kolejno urzad premierzy stali na stano-
wisku, ze zdotajg rozwiagzaé kryzys przy pomocy ,krajowych” instrumentow gospo-
darczych4l

Dziatania Europejskiego Banku Centralnego

EBC podjat szereg dziatan zmierzajacych do przezwyciezenia kryzysu euro. Na
Poczatku maja 2010 r. Bank uchwalit program Securities Market Programme (SMP)
Polegajacy na zakupie panstwowych i prywatnych pozyczek. Program dotyczyt okre-
su do sierpnia 2012 r. Jego bezposrednim celem byto zwiekszenie ptynnosci w okre-
$lonych dziedzinach publicznego i piywatnego rynku. Na realizacje SMP wydano
tacznie 210 mld euro42

Traktat o funkcjonowaniu UE zakazywat udzielania przez EBC i krajowe ban-
ki centralne pozyczek w celu likwidacji deficytu albo jakichkolwiek kredytéw
m.in. dla instytucji, organéw i jednostek organizacyjnych Unii, wtadz centralnych
lregionalnych panstw cztonkowskich. Traktat zabraniat rowniez bezposredniego na-
bywania papieréw dtuznych od tych podmiotéw przez EBC i krajowe banki centralne
(art. 123 ust. 1)43 Ze wzgledu na istnienie takich regulacji transakcje w ramach pro-
gramu przeprowadzano jedynie na rynku wtérnym. Wobec objecia kryzysem euro

3B D. Schéfer, op.cit., s. 564; Spanien. Banken gerettet, de.euronews.com, s.l (informacja z 12.09.2016).

P Eurokrise. http://de. wikipedia.org.

4 Zypern will mehr Hilfe, http://www.faz.net; Zyperns Parlament billigt das Hifsprogramm. http://
w" w.faz.net; IWF Gibernimmt 1 Milliarde an Zyperns Rettungspaket, http://www.faz.net.

4 Premierami tymi byli: S. Berlusconi, M. Monti, E. Letta E. i M. Renzi.

2 J. Janus, Zmiany struktury instytucjonalnej strefy euro a skuteczno$¢ polityki pienieznej Europej-
skiego Banku Centralnego, w: A. Wojtyna (red.), Przyszty instytucjonalny ksztatt strefy euro, Warszawa
2015, s. 126; Eurokrise. Http://de.wikipedia.org.

43 Tego rodzaju uregulowania znalazty sie pierwotnie w traktacie z Maastricht.
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dalszych panstw strefy, pod koniec 2011 r. dziatania EBC zostaty rozszerzone o dal-
sze elementy. Byty to:

- realizacja dtugookresowych operacji refinansujgcych (Long Term Refinancing
Operations - LTRO) o terminie wymagalnos$ci do 3 lat;

- zmniejszenie stopy rezerw obowigzkowych z 2% do 1%;

- zaliczenie aktywow pochodnych do kwalifikowanych zabezpieczen przeprowa-
dzonych operacji

Istotnym celem operacji LTRO byto pobudzenie przeptywu gotéwki na rynku
oraz unikniecie bolesnego zatlamania albo krachu w dziedzinie kredytéw. Udzielano
w nich pozyczek niskooprocentowanych, na ktdre wydano tacznie ok. 1 mld euro -

We wrze$niu 2012 r. program SMP zostat zastagpiony poprzez program bezposred-
nich transakcji pienieznych (Outright Monetary Transactions - OMT). Na mocy no-
wego programu Bank dokonywat zakupu krotkoterminowych papieréw dtuznych, ale
przeprowadzenie transakcji byto uzaleznione od podjecia reform budzetowych przez
dane panstwo cztonkowskie. Jednocze$nie nie okreslono gornej granicy wielkosci
srodkdw, ktore zostang przeznaczone na okre$long operacje46.

Zmiany w strukturze instytucjonalnej unii walutowej

Unia dokonata licznych zmian w strukturze instytucjonalnej unii walutowej. D°
przyjetego w marcu 2011 r. paktu euro przystgpita takze cze$¢ krajow nienaleza-
cych do strefy euro, a mianowicie Butgaria, Dania, Litwa, £otwa, Polska i Rumunia.
Otrzymat on nazwe ,,Euro-Plus-Paktu" a panstwa w nim uczestniczace miaty co roku
uzgadnia¢ w Radzie Europejskiej konkretne dziatania, ktére zostang podjete w ciggu
dwunastu nastepnych miesiecy47. Pakt byt pomyslany jako préba stymulowania re-
form strukturalnych przez kazde panstwo cztonkowskie UE i osiggniecia konwergen-
cji gospodarek europejskich. Jego skuteczno$¢ zalezata od charakteru promowanych
w nim przedsiewzieé. Winny to by¢ rzeczywiste reformy prowadzace do racjonali-
zacji wydatkéw panstwowych i do usuwania przeszkod dla wzrostu gospodarczego.
Pakiety przepisow, tzw. Six Pack i Two Pack, ktore weszty w zycie w grudniu 2011 r.
i w maju 2013 r. dotyczyty problemdéw budzetowych. Pierwszy z tych aktéw, ktdry
obejmowat pie¢ rozporzadzen ijedng dyrektywe uchwalonych przez Parlament Eu-
ropejski i Rade Unii, nowelizowat Pakt Stabilnosci i Wzrostu. Zaostrzeniu ulegty
tak uregulowania zawarte w cze$ci prewencyjnej, jak represyjnej paktu. W czesci
prewencyjnej znalazty sie - co stawito istotne novum - przepisy bedace podstawg
prawng do zastosowania sankcji. Byta ona wymierzana, jesli dane panstwo strefy llie
okreslito srednioterminowego celu budzetowego, a Rada ds. ekonomicznych i finan-

4 J. Janus, op.cit., s. 126.

% C. Barr.,, What is LTRO and how does it worki 2012; R. Polinski, Problemy strefy euro, warszawa
2015, s. 94.

%6 J. Janus, op. cit., s.126; R. Polinski., op. cit, s. 94 i 95.

47 Neugestaltung der Wahrungsunion. ,Frankfurter Allgemeine Zeitung” nr 71, 26.03.2011, s. H>
Konkluzje szeféw panstw lub rzadéw strefy euro z dnia 11 marca 2011 r., s. 5-12.
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sowanych (ECOFIN) podjeta kwalifikowang wiekszo$cig gtoséw stosowng uchwate
na zalecenie Komisji Europejskiej. Sankcja wyrazata sie w ztozeniu przez to panstwo
oprocentowanego depozytu wynoszgcego 0,2% PKB. Dodatkowg sankcje w postaci
grzywny o tej samej wysokos$ci przewidziano w sytuacji, gdy kraj strefy euro podawa-
to falszywe dane na temat wysokos$ci deficytu budzetowego i zadtuzenia4s.

W czeSci represyjnej rozszerzono zakres przypadkéw, w ktérych stosowano pro-
cedure antydeficytowa. Wszczynano jg rowniez, jesli zadtuzenie danego panstwa stre-
fy euro przekraczato 60% PKB lub nie byto wystarczajgco szybko zmniejszane do tej
granicy. Nastepowato rowniez skrocenie procedury antydeficytowej oraz zwiekszenie
skali stosowanych sankcji. Sankcja przeciw krajowi tamigcemu przepisy byta wy-
mierzana bowiem automatycznie na podstawie zalecenia Komisji, o ile Rada Unii nie
przeciwstawita sie temu kwalifikowana wiekszo$cia gltoséw. Naktadang kare stanowit
nieoprocentowany depozyt w wysokosci 0,2% produktu krajowego brutto. W przy-
padku kolejnego ztamania przepisow ulegata ona zamianie w kare pieniezng, rosngcg
w sytuacji dalszego nieprzestrzegania przez panstwo strefy zalecenia Komisji49.

Na podstawie Six Pack nastgpito takze wzmocnienie nadzoru nad rozwojem ma-
kroekonomicznym w panstwach cztonkowskich Unii, co miato przyczyni¢ sie do jak
najszybszego rozpoznania i skorygowania ,,szkodliwych” makroekonomicznych nie-
rownowag iréznic w poziomie konkurencyjnos$ci. Rada ds. finansowo-gospodarczych
(ECOFIN) w ramach prowadzonego nadzoru byta uprawniona do skierowania na
wniosek Komisji Europejskiej zalecen dla danego kraju dotyczacych przezwycieze-
nia nadmiernego bilansu obrotéw biezgcych. Jedli zalecenia te nie byty realizowane,
naktadano na ich adresata oprocentowany depozyt. Jezeli panstwo nadal sabotowato
wskazane przez Rade dziatania, byt on przeksztatcany w grzywne pieniezng wyno-
szacg do 0,1% PKBH.

Two Pack naktadat réwniez na panstwa cztonkowskie obowigzek przyjeciajedno-
litego cyklu budzetowego. Stosownie do niego projekty budzetéw byty przedktadane
juz najesieni roku poprzedzajgcego nowy rok budzetowy5L

Na poczatku marca 2012 r. 25 panstw cztonkowskich Unii (z wyjatkiem Republiki
Czeskiej i Wielkiej Brytanii) ratyfikowato traktat o Europejskim Pakcie Fiskalnym.
Zobowigzywat on panstwa, ktére dokonaty ratyfikacji, do inkorporacji do prawa na-
rodowego regut dotyczacych ograniczania deficytu budzetu i zadtuzenia panstwa52

Uregulowania zawarte w Six Pack, Two Pack, jak i w Europejskim Pakcie Fi-
skalnym stwarzaty warunki do bardziej skutecznej walki z deficytami budzetowymi
i zadtuzeniem panstw, jak i ,,szkodliwymi” makroekonomicznymi nieréwnowagami
irdznicami w poziomie konkurencyjnosci. Nie mozna tu nie podkresli¢, jak niezbed-

4 C. Colombier, Zu wenig Europa im Reformpaket des Europdischen Stabilitats-und Wachstums-
Pakts. ,,Die Volkswirtschaft. Das Magazin fir Wirtschaftspolitik” nr 11/2011, s. 6.

2 Tamze, s. 6.

s0 P. Kalka, op. cit., s. 164.

8 S. Dullien, Die Europdische Wahrungsunion: Viel reformiert, abernoch nichtam Ziel. ,,Wirtschafts-
dienst” 2016, nr 8, s. 542.

P Tamze, s. 543.
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ne byto przestrzeganie tych warunkéw. W przesztosci niektdre panstwa nie stosowaty
zasad zawartych w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Mimo zaleceh Komisji Europejskiej
w 2003 r nie zastosowano procedury nadmiernego deficytu budzetowego w stosunku
do Francji i Niemiec53

Warto réwniez zwroci¢ uwage na pewng sprzeczno$¢ miedzy Paktem a Six Pack-
-iem. W mysl Paktu deficyt budzetowy nie mogt przekroczyé 3% PKB, podczas gdy
wg tej drugiej regulacji (ujemny) bilans wszelkich transakcji z zagranicg - 6%54

Zmiany w strukturze instytucjonalnej unii walutowej objety réwniez stworzenie
unii bankowej. Dotychczas miata ona charakter potowiczny, gdyz wprowadzono jed-
nolity mechanizm nadzoru bankéw oraz mechanizm pomocy dla nich% Whbrew po-
przednim zatozeniom nie udato natomiast stworzy¢ wspo6lnego unijnego zabezpiecze-
nia wktadéw, na czym zawazyty dwa wzgledy: rézny w poszczeg6lnych panstwach
cztonkowskich nacisk na sanacje bankdw, jak i obowigzujace odmienne systemy za-
bezpieczenia wkiadéw oraz wymagajace dopiero umocnienia zaufanie do zdolnosci
funkcjonowania bankow5. Akty prawne dotyczace SSM oraz SRM (rozporzadzenie
i dyrektywa) wchodzity w zycie w r6znych terminach. Pierwszy nich zaczat obowia-
zywac od poczatku listopada 2013 r., a drugi - od stycznia 2016 r.57 W mys$l posta-
nowien o SSM nadzo6r nad wszystkimi bankami zostat przeniesiony na EBC, ktéry
swoje zadanie realizowat bezposrednio w stosunku do duzych bankow, ktérych liczba
wynosita okoto 130. Nadz6r EBC obejmowat szeroko zakrojone badanie bilansu ban-
kéw (Asset Quality Review) oraz test przeprowadzony przez Europejskg Wtadze Ban-
kowg (European Banking Authority)5L Dyrektywa o SRM zawierata nowe reguty po-
Swiecone pomocy dla bankéw z niedostatecznym wyposazeniem kapitatowym. Banki
te nie musiaty juz wiecej mie¢ okreslonej kwoty kapitatu wiasnego, lecz uzyskac
dodatkowe $rodki poprzez skorzystanie z instrumentéw zadtuzeniowych39. Zaréwno
rozporzadzenie, jak i dyrektywa stanowity wazne instrumenty do walki z kryzysami
bankowymi.

SKUTKI DZIALAN NA RZECZ LIKWIDACJI KRYZYSU EURO

Rodzi sie pytanie, jakie w przypadku poszczegdlnych panstw strefy euro byly
skutki dziatan na rzecz likwidacji kryzysu. Mimo wahan, w Irlandii przez caty okres
2011-2015 wystepowato dodatnie tempo wzrostu gospodarczego. Wynosito ono - jak

3 B. Mucha-Leszko, Strefa euro. Wprowadzenie. Funkcjonowanie. Migdzynarodowa rola euro, Lub-
lin 2007, s. 193-197.

5 S. Dullien, op. cit., s. 543.

% Pierwszy z tych mechanizmoéw okres$la sie w jez. angielskim jako Single Supervisory Mechanism
(SSM), a drugi jako Single Resolution Mechanism (SRM).

% D. Schéfer, Regulierung der EU-Finanzmarkte. ,,Wirtschaftsdienst” 2016, nr8, s. 563.

57 Européaische Bankenunion. Stand der Umsetzung und Nachbesserungsbedarfs, Institut der deut-
schen Wirtschaft, Konrad Adenauer Stiftung, www.kas.de, s. 11 i 15.

B D. Schéfer, op. cit., s. 565.

D S. Dullien, op. cit., s. 543.
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wynika z tabeli 3- od 1,4% w 2011 r. do 4,4% w 2015 r., podczas gdy w Grecji od
-7,1 do -0,4%, w Hiszpanii od 0,4 do 3,3%, w Portugalii od -1,7 do 1,8%, a we Wio-
szech od 0,4 do 0,8%.

W badanym okresie Irlandia w najwiekszym stopniu ws$réd szesciu panstw stre-
fy obnizyta procentowy udziat deficytu budzetowego w produkcie krajowym brutto
(0 10,4 p.p.) Grecjazmniejszyta ten wskaznik o0 8,3 p.p., a Hiszpania, Portugalia i Wto-
chy - odpowiednio 0 2,8, 1,9 i 1,4 p.p. Na Cyprze znaczenie deficytu budzetowego
w PKB ulegato wahaniom, w 2015 r. ksztattowato sie jednak na podobnym poziomie
jak w 2011 r. (tabela 4). Z kolei procentowy udziat zadtuzenia publicznego w PKB
wzrastat w Irlandii (obok Grecji i Wtoch) najwolniej. Zwiekszyt sie on w pierwszym
z tych panstw o 12,7 p.p. Na Cyprze, w Grecji, Hiszpanii, Portugalii i we Wtoszech
podniést sie natomiast odpowiednio o 36,4, 0,3, 35,0, 17,6 i 12,4 p.p. Zte kredyty
stanowity w 2015 r. najmniejszg cze$¢ udzielonych kredytdw w Hiszpanii, a kolejno
w Portugalii i Irlandii (tabela 4).

Jak mozna wnioskowaé krajem UE, ktéry w niematej mierze zdotat przezwy-
ciezy¢ kryzys euro, byta Irlandia. Wyrézniata sie ona pod wzgledem tempa wzrostu
gospodarczego, jak i wielkosci spadku udziatu deficytu budzetowego w produkcie
krajowym brutto. Zajmowata drugie albo trzecie miejsce pod wzgledem korzystnych
wskaznikow zadtuzenia panstwa i wielkosci ztych kredytéw w bankach. Ze wzgledu
na osiggniete przez Irlandie pozytywne efekty, agencje ratingowe podniosty oceny jej
wiarygodnosci kredytowej, co przyczynito sie takze do uzyskania przez to pafAstwo
ponownego dostepu do miedzynarodowych lynkéw kredytowych@o.

Pozostate kraje borykaja sie z réznymi rodzajami kryzysu euro: Wiochy oraz Cypr
- z kryzysem finanséw publicznych i bankowym; Grecja- z kryzysem gospodarczym,
finanséw publicznych i bankowym; Hiszpania - z kryzysem finanséw publicznych;
Portugalia - z kryzysem gospodarczym i finanséw publicznych.

Powstajg tu dwa pytania: dlaczego Irlandia w niematej mierze zdotata juz prze-
zwyciezy¢ kryzys euro? ijakie uwarunkowania spowodowaty, ze pozostate panstwa
borykaja sie z réznymi rodzajami kryzysu?

Niewatpliwie waznym czynnikiem, ktéry wptynat na pozytywne efekty ekono-
miczne osiggniete przez Irlandie byta zasadniczo terminowa realizacja przez nig pro-
gramu pomocowego. Wprawdzie program ten ulegat rewizjom, jednak strona unijna
i irlandzka uzyskiwaty szybko porozumienie. Dziato sie tak, gdyz m.in. polityka cie¢
finansowych spotykata sie w Irlandii z poparciem wiekszosci srodowiska politycz-
nego6l Jednoczes$nie program ten byt bardzo efektywny, gdyz dzieki zaopatrzeniu
irlandzkich bankéw w nowy kapitat wzrosty ich mozliwosci stymulowania rozwo-
ju gospodarki swego kraju. Na pozytywne efekty uzyskane przez Irlandie nie mia-
ty wiekszego wptywu zmiany w uregulowaniach dotyczgcych unii walutowej. Bez
nowelizacji Paktu Stabilnosci i Wzrostu rzad irlandzki prowadzitby polityke zmie-

60 Bessere Bonilatsnotefiir Irland, http://www.faz.net (opublikowane 17.01.2014)
6L J. Boysen-Hogrefe, U. Stolzenberg, Rettungsprogramme und Ownership - Irland, Portugal und
Griechenland, im Vergleich. ,,Wirtschaftsdienst” 2015, nr 8. s. 535, 537 i 539.
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rzajacg do przezwyciezenia kryzysu finanséw publicznych, gdyz popierata jg - jak
wspomniano - wiekszo$¢ tamtejszego Srodowiska politycznego. Pakt Euro-Plus,
ktérego celem byta proba pobudzania reform strukturalnych i rozwoju konwergencji
ekonomicznej w Unii, miat mniejsze znaczenie dla Irlandii, gdyz kraj ten dyspono-
wat juz bardzo nowoczesng gospodarka. Realna produktywnos$¢ sity roboczej na 1
zatrudnionego byta tam w 2015 r. znacznie wyzsza niz w pozostatych krajach. Wy-
nosita ona - wg wszelkiego prawdopodobieAstwa - w Irlandii 104,4 tys. euro, a na
Cyprze, w Grecji, Hiszpanii, Portugalii i we Wtoszech odpowiednio 43,8, 41,3, 53,5,
33,4 i1 57,2 tys. euro® Wysoka realna produktywnos$¢ sity roboczej na 1 zatrudnione-
go w Irlandii wynikata ze znacznej innowacyjnosci gospodarki. Sumaryczny indeks
innowacyjnosci siegat tam w 2015 r. 0,609, podczas gdy w pozostatych panstwach
odpowiednio 0,451, 0,364, 0,361, 0,419 i 0,43263 Tylko jeden bank z Irlandii (Per-
manent TSB) nie zdat testu prowadzonego przez EBC64 Pewne znaczenie miata tez
realizacja programu Outright Monetary Transactions OMT, ktéra doprowadzita do
uspokojenia na europejskim rynku obligacjit.

W Grecji nie udatoby sie przezwyciezy¢ kryzysu euro nawet przy peinej reali-
zacji programéw pomocowych. W krétkim okresie, w ktérym je przeprowadzano,
byto zasadniczo niemozliwe powazne ograniczenie dtugu publicznego, przebudowa
greckiej gospodarki, jak i osiggniecie dodatniego wzrostu gospodarczego. Dziatania
zmierzajgce do uzyskania dwoch pierwszych celow prowadzityby do wystgpienia
recesji. Efekty programow pomocowych byty w Grecji zbyt mate. Programy musia-
ty by¢ wielokrotnie przepracowywane w toku realizacji, gdyz wytaniaty sie rézni-
ce miedzy ich zatozeniami a rzeczywisto$cig ekonomiczng66. Rewizje programow
napotykaty na duze trudnoéci, poniewaz stanowiska unijne i greckie byty czesto
odmienne. Trudnosci wzrosty okresowo po dojsciu w styczniu 2015 r. do wiadzy
Syrizy, czyli koalicji radykalnych partii lewicowych, eurokomunistycznych, trocki-
stowskich i alterglobalistycznych. Ugrupowanie to ma program ultralewicowy, jest
przeciwne roli odgrywanej w gospodarce $wiatowej przez MFW oraz wypowiada
sie przeciw prywatyzacji na wiekszg skale w gospodarce greckiej. Trzeba tu jednak
podkresli¢, ze przywoddca Syrizy premier A. Tsipras uelastycznit z czasem swoje
stanowisko w rokowaniach. Grecja zrealizowata tylko cze$¢ zadan postawionych
w programach pomocowych. Mozna ws$rdd nich wymienié¢ np. drastyczny wzrost
sktadek ubezpieczenia spotecznego dla wolnych zawod6éw, zmniejszenie dodatko-
wych rent dla emerytéw o matych dochodach, podniesienie cen na bilety w publicz-
nych srodkach komunikacji, zwiekszenie VAT i prywatyzacja 14 lotnisk regional-
nych i portu w Pireusie6r.

& National accounts and GDP. Europe infigures. Eurostat 2014, Statistics explained.

European Union, European Commission, European Innovation Scoreboard 2016, s. 94.

64 25 Bankenfallen durch den Stresstest. Https://www.tagesschau.de (informacja z 26.10.2014).
&6 R. Polinski, op. cit., s. 95.

& J. Boysen-Hogrefe, U. Stolzenburg, op. cit., s. 535, 536 i 539.

67 Griechenlands Wirtschaft brockelt an allen Ecken, www.faz.net (informacja z 18.07.2016).
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Uchwalanie i realizacja program6w pomocowych przyniosty istotne efekty w Por-
tugalii. Nie byty one jednak tak znaczne jak w Irlandii. Wyrazity sie w przywrdéceniu
dostepu Portugalii do miedzynarodowego rynku kredytow, jak i w uniknieciu kryzysu
bankowego, dzieki czemu pafstwo to mogto na poczatku 2014 r. zaciggna¢ pozyczke
przy oprocentowaniu najnizszym od 2010 r.8 Istotnym czynnikiem ktéry spowodo-
wat, ze Portugalia nie zdotata przezwyciezy¢ kryzysu euro, byta wystepujgca od wie-
lu lat koncentracja polityki gospodarczej na oddziatywaniu na popyt, a nie na podaz.
Miedzynarodowa konkurencyjno$¢ gospodarki byta tam zatem stosunkowo niewyso-
ka, na co wptywaly takze relatywnie niska realna produktywnos$¢ na 1 zatrudnionego
oraz specjalizacja w eksporcie na wyrobach pracochtonnych.

Mozna sadzi¢, rowniez na Cyprze iw Hiszpanii efekty programoéw pomocowych
byty niemate. Zaréwno w literaturze naukowej, jak i artykutach prasowych nie
zwracano uwagi na jakiekolwiek zaktdcenia w przeprowadzanych w tych krajach
programach pomocowych. Akcentuje sie natomiast pozytywne znaczenie progra-
moéw dla gospodarek obu krajéw@. Na Cyprze dodatkowo dodatnio oddziatywato
okresowe wprowadzenie kontroli przeptywu kapitatu70. Na wystepowanie nadal na
Cyprze kryzysu euro wptynety dwa podstawowe czynniki: ogromna skala kryzysu
oraz zbyt niski poziom nowoczesnosci gospodarki. Relatywna produktywnos¢ sity
roboczej na 1zatrudnionego siegata w 2015 r - jak wspomniano - jedynie 43,8 tys.
euro. Powodowata ona m.in. niewystarczajgce wptywy do budzetu, stad procento-
wy udziat deficytu budzetowego i zadtuzenia panstwa w PKB byty dalej wysokie.
Jednocze$nie wiele podmiotéow gospodarczych nie byto w stanie sptaca¢ pozyczek.
Dlatego relatywng wysokos$¢ ztych kredytow nalezy okresli¢ nadal jako wysokg
(tabele 3 i 4).

Wazng przyczyng powodujaca, ze Hiszpania nadal borykata sie z kryzysem euro
byt duzo nizszy niz w Irlandii poziom realnej produktywnosci na 1 zatrudnionego.
Byt on np. w 2015 r. 0 48,8% mniejszy, a te r6znice znajdowaty odzwierciedlenie
w tempie realnego wzrostu gospodarczego (tabela 3).

We Wioszech gospodarka rozwijata sie¢ mato dynamicznie. W latach 2011-2016
tempo jej wzrostu wynosito przecietnie, jak wynika z tabeli 3, -0,5%. Wynikato
°no (jak w poprzednich latach) z dwéch istotnych przyczyn, a mianowicie réznic
w rozwoju ekonomicznym pdéinocnej i potudniowej czeSci Wioch oraz roli organiza-
cji zorganizowanej przestepczo$ci w tamtejszym zyciu gospodarczym. Wobec mato
dynamicznego rozwoju wioskiej gospodarki udziat procentowy zadtuzenia panstwa
w PKB byt wysoki, a w bankach na duzg skale dawaly o sobie zna¢ zte kredyty. Stad
tez ocena bankow wtoskich dokonana w 2014 r. przez EBC nalezata do szczegdlnie

8 J. Boysen-Hogrefe, U. Stolzenburg, op. cit., s. 539; Rettungsprogramme hat Portugal nicht viel
genitzt. http//www.faz.net (informacja z 22.09.2016); Warum Portugal dringend exportieren muB, http://
w'vw.faz,net (informacja z 11.02.2014).

® Np. Griechen ohne Staat. Http://www. faz.net (artykut z 02.07.2015).

0 Kontrole obowigzywaty w okresie od wiosny 2013 r. do poczatku kwietnia nastepnego roku
(Zypern hebt die Kapitalkontrollen, http://www.faz,net (artykut z 07.04.2015).
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negatywnych7l Jak znaczne byty zte kredyty najlepiej Swiadczy fakt, ze w 2015 r. za-
mknetly sie one - jak wynika z tabeli 4 - ogromnym odsetkiem okoto 18% catosci

udzielonych kredytow.

Tabela 3

Tempo wzrostu gospodarczego oraz udziat deficytu budzetowego i dtugu publicznego wprodukcie
krajowym brutto w latach 2011-2016 w parnistwach objetych kryzysem w strefie euro

Kraj

Cypr

Grecja

Hiszpania

Irlandia

Portugalia

Rok

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2011-2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2011-2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2011-2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2011-2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2011-2016

Tempo wzrostu
gospodarczego

(W9%)dic

74
-6,4
-33
07
0,2
04
2,7
0,4
-1,6
1,2
14
3,2
3,0
09=

14
0,2
0,2
5,2
6,4
4.4
3,0e

-1,7
-3,2
-14
0,9
17
18
-0,3'

Deficyt budzetowy
(w % PKB)d

-6,3
-5,3
-8,3
-8,4
-6,3

-6,9¢
-9,4
-6,8
-13,5
-2,0
-1,1

-6,6°
9.4
-8,0
-6,8
-5,9
-6,6

-7,3r

-13,4
-84
7.4
5,0
-3,0

-7.4f

4,4
-5,0
5,9
-4,0
2,5

-4,4f

Dhig publiczny
(w % PKB)d

71,1
89,7
116,0
107,5
127,4

102,3=

170,6
176,7
176,2
1771
170,9

174,3f

69,3
86,1
94,8
97,7
104,3

90,4f

106,4
117,6
124,4
120,8
1191

117,7f

108,1
119,1
127,8
130,2
125,7

122,2f

7 Italienische Bankenkrise - alles kein Problem? http:Avww.faz.net (informacja z 15.07.2016).
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Wiochy 2011 0,4 -3,9 120,7
2012 -2,5 -3,0 126,5
2013 -1,9 -3,0 133,0
2014 -0,4 -2,7 132,1
2015 0,7 -2,5 1331
2016 0,8
2011-2016 -0,5= -3,0f 129 1f

Woyjasnienia: ‘wyrazone w cenach statych; brokpoprzedni=100; 'prognoza za lata 2015 i 2016;iszacunki za
lata 2014 i 2015; 'jest to $rednia za lata 2011-2016; rSrednia dotyczy lat 2011-2015.

Zrodlo: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Jahresgutachten
2012/2013, s. 39; Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Jahresgutachten
2013/2014, s, 60; Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Jahresgutachten
2015/20186, s. 80; Eurokrise, https://de.wikipedia.org; obliczenia wlasne autora.

Tabela 4

Procentowy udziatztych kredytéw w cato$ci kredytow udzielonych przez banki szesciu Icrajow
cztonkowskich w 2015 .

Kraj Udziat ztych kredytow w catosci udzielanych kredytéw (w %)
Cypr 45,6
Grecja 34,7
Hiszpania 6,3
Irlandia 14,9
Portugalia 12,8
Wiochy 18,0

Zrédto: Bank Swiatowy (za: Stress testy bankéw. Euro tonie w morzu ztych kredytéw. Ktére polskie banki sq
zagrozone? www.moneypl, s. 3).

ZAKONCZENIE

Jak wynika z przeprowadzonej analizy, obejmujgcej okres 2011-2015, jedynym
krajem, ktory zdotat w niematej mierze przezwyciezyé kryzys euro byta Irlandia. Zre-
alizowata ona zasadniczo terminowo program pomocowy, ktéry dzieki zaopatrzeniu
bankéw w nowy kapitat zwiekszyt mozliwo$ci pobudzania rozwoju gospodarki. Ir-
landia byta jednoczes$nie krajem o bardzo nowoczesnej strukturze gospodarki. Pozo-
state ujete w analizie kraje borykaty sie nadal z kryzysem euro, do czego przyczynity
sie np. takie czynniki, jak koncentracja w polityce gospodarczej na oddziatywaniu na
Popyt czy relatywnie niska realna produktywnos$¢ przypadajgca na 1 zatrudnionego.

Rodzi sie pytanie, jakie warunki musza by¢ spetnione, aby wszystkie objete anali-
zg panstwa przezwyciezyty kryzys euro? Wydaje sie, ze w gre wchodzg dwa warunki.
Pierwszy to utrzymanie dotychczasowych reform. Niektdre z panstw borykajacych
sie z kryzysem nie sg pod tym wzgledem konsekwentne. Np. utworzony pod koniec
2015 r. portugalski rzad, kierowany przez Antonio da Coste zrewidowat pod wpty-
wem swych lewicowych partnerow (partii komunistycznej) polityke gospodarcza.
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Odszedt od dziatan oszczednosciowych, zwiekszyt emerytury, wyptacat srodki finan-
sowe, o ktore zostaly zmniejszone place, jak i przywroécit cztery zniesione Swieta72

Kolejny warunek wyraza sie w kontynuacji reform strefy euro. Obecnie dysku-
towane sa: unia rynkéw kapitatowych, dokonczenie unii bankowej, zdolnos$¢ fiskal-
na oraz wprowadzenie mechanizmu bankructwa dla pafstw euro. Przez unie rynkéw
kapitatowych rozumie sie wspolny rynek finansowania przedsiebiorstw, istniejacy
obok tradycyjnego finansowania z pomocg kredytéw bankowych. Zostaly podjete
wysitki na rzecz powotania tej unii, gdyz wystgpita potrzeba stworzenia alternatywy
w zakresie finansowania przedsiebiorstw w stabym systemie bankowym. Poszcze-
golne elementy unii znajdujg sie w réznych stadiach unijnego procesu decyzyjnego7
Ukonczenie prac nad unig bankowag wymaga w szczeg6lnosSci przyjecia wspélnego
zabezpieczenia lokat. Bedzie ono rzeczg bardzo trudna, poniewaz rzad Republiki Fe-
deralnej Niemiec odnosi sie do tego rozwigzania sceptycznie, a ministrowie finansow
Unii zamierzajg wprowadzi¢ zabezpieczenie tylko w drodze konsensusu74 Koncepcje
zdolnoSci fiskalnej sg zr6znicowane w panstwach cztonkowskich, natomiast opraco-
wanie mechanizmu bankructwa dla panstw cztonkowskich strefy euro jest popierane
gtownie przez niemieckich ekonomistéw i wiekszo$¢ cztonkéw Rady Rzeczoznaw-
cow ds. Oceny Rozwoju Ogo6lnoekonomicznego7. W tych warunkach przezwycieze-
nie kryzysu euro bedzie wymagato jeszcze wielu lat.
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ABSTRACT

The object of the analysis presented in the article is the crisis that has been taking place in the
euro area member states. The author specifies the factors that have enabled particular countries to
overcome the crisis and concludes that the country which has managed to cope with the crisis to the
largest extent is Ireland. However, maintenance ofthe changes introduced in response to the crisis
and continuance ofreforms ofthe euro area are necessary to ascertain afurther success ofthe actions
taken sofar.

7 In Portugal geht die Angst vor einer zweiten Rettung um. http://www.faz.net.
B S. Dullien, op. cit., s. 544.

4 Jw.

B Jw.
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