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The Debt Crisis in the Eurozone in Years 2010-2018. Genesis, Dynamics and
Tools to Overcome the Crisis

The global financial crisis significantly contributed to the outbreak of the
Eurozone debt crisis in 2010 and exposed the institutional weaknesses of the en-
tire zone that had existed since its inception. In 2010-2018, the European Union
focused essentially on four basic forms of crisis management in the Eurozone:
financial support for indebted economies, aid programs for crisis-stricken coun-
tries, measures by the European Central Bank to overcome the crisis and sys-
tem reform of the Eurozone and the Economic and Monetary Union. The re-
search objective of the article is to analyze the dynamics of the debt crisis in the
Eurozone. The author would like to answer the following research questions:
How much have the aid programs of the European Union and the International
Monetary Fund contributed to overcoming the debt crisis? Has this crisis really
been overcome? How deep were the structural reforms of the indebted econo-
mies? The author also defines the research hypothesis that the debt crisis in the
Eurozone has not been finally overcome, since in many countries government

debt is still on a high level.
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I. UWAGI WSTEPNE

Globalny kryzys finansowy w znacznej mierze przyczynit si¢ do wybuchu kryzysu za-
dtuzeniowego w strefie euro w 2010 r., obnazajac jednak przy okazji istniejace od po-
czatku jej istnienia stabosci instytucjonalne i ustrojowe calej strefy. W latach 2010-
-2018 Unia Europejska koncentrowata si¢ zasadniczo na czterech podstawowych
formach walki z kryzysem w strefie euro: pomocy finansowej dla zadtuzonych gospo-
darek, programach pomocowych dla panistw objetych kryzysem, dziatalnosci Europej-
skiego Banku Centralnego (EBC) na rzecz przezwycigzenia kryzysu, a takze reformie
ustrojowej strefy euro oraz Unii Gospodarczej i Walutowej. Celem badawczym artyku-
tu jest analiza dwoch pierwszych zjawisk’. Autor zamierza w nim odpowiedzie¢ na na-
stepujace pytania badawcze: w jakim stopniu programy pomocowe Unii Europejskiej*
oraz Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) przyczynily si¢ do przezwy-
ciezania kryzysu zadluzeniowego? Czy kryzys ten zostal faktycznie przezwyci¢zony?
Jak glebokie byly reformy strukturalne zadtuzonych gospodarek? W $lad za tym Autor
formutuje hipotez¢ badawcza, zgodnie z ktdra kryzys zadluzeniowy w strefie euro nie
zostal ostatecznie przezwyciezony, poniewaz w wielu panstwach utrzymuje si¢ nadal
wysoki, a nawet bardzo wysoki poziom dlugu publicznego. Cezury pracy wyznaczaja:
rok 2010 jako poczatek kryzysu zadluzeniowego oraz rok 2018 jako termin wystapie-
nia Gregji, czyli ostatniego panstwa strefy euro objetego kryzysem, z programéw po-
mocowych Unii Europejskiej oraz MEW.

II. GENEZA KRYZYSU ZADEUZENIOWEGO

Pierwsze symptomy $wiatowego kryzysu finansowego i bankowego pojawily si¢ juz
w drugiej potowie 2007 r. w USA w postaci zapasci na rynku kredytéw hipotecz-

nych duzego ryzyka (subprime mortgage). Okazalo si¢ wowczas, ze wiele kredytéw
' Kilka innych opracowari autor poswiecit juz w poprzednich latach reformie ustrojowej strefy euro oraz
dzialalnosci EBC na rzecz przezwyci¢zenia kryzysu zadluzeniowego, por. J.J. Wec, Dynamika reformy
ustrojowej strefy euro w latach 2012-2016, ,Politeja” 2016, nr 6, s. 171-205; tenze, Podstawowe zato-
zZenia, cele i zasady reformy ustrojowej strefy euro. Implikacje dla Polski, ,Krakowskie Studia Migdzyna-
rodowe” 2016, nr 1, s. 107-129; tenze, Perspektywy zmian ustrojowych w Unii Europejskiej do 2025 r.
Implikacje dla Polski, ,Przeglad Zachodni” 2018, nr 1, s. 9-13, 21-22, 28-30; tenze, Unia Europejska
na historycznym zakrecie. Biezgce wyzwania i scenaviusze ich praezwycigzenia, [w:| Integracja europej-
ska — polska perspektywa, pod red. Z. Czachéra, T.G. Grosse i W. Parucha, Warszawa 2018, s. 175-177,
180-181, 187-196; tenze, Normatywna dzialalnos¢ Unii Europejskiej w walce z kryzysem zadfuzenio-
wym strefy euro, [w:] Integracja europejska. Glowne obszary badawcze, pod red. K. Wojtaszczyka i in.,
Warszawa 2015, s. 163-176; tenze, Proces konstytuowania Unii Bankowej. Geneza, podstawy prawne,
cele i zasady dzialania, ,Rocznik Integracji Europejskiej” 2014, s. 33-49; tenze, The European Union
Debate on the Second Institutional Reform (2011-2012), ,Przeglad Zachodni” 2014, nr 1, s. 7-30.

Omawiajac w tej analizie programy pomocowe Unii Europejskiej na rzecz zadluzonych gospodarek,
mam na mysli pomoc kredytows panstw strefy euro, poniewaz tylko te kraje Unii partycypowaly w ta-

kich programach.
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hipotecznych stalo si¢ trudnych do odzyskania, gdyz kredytobiorcami byty osoby o ni-
skiej zdolnosci kredytowej. Przelomowe znaczenie miato bankructwo czwartego co do
wielkoéci banku USA Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r. Zjawisko peknigcia banki
na rynku kredytéw hipotecznych i innych w USA zapoczatkowalo $wiatowy kryzys
finansowy oraz bankowy. Poniewaz rynki finansowe na $wiecie s3 mocno ze sobg po-
wigzane, napi¢cia, jakie pojawily si¢ w systemie bankowym USA, przeniosly si¢ szyb-
ko na inne kontynenty, w tym do Europy. W ¢lad za tym po upadku Lehman Brothers
wiele bankéw europejskich zaczeto mie¢ na tyle duze problemy, ze stangly one przed
widmem bankructwa i niezb¢dne okazalo si¢ ich dofinansowanie albo wykupienie ze
srodkéw publicznych. Zjawisko to dotkneto juz w latach 2007-2008 banki irlandzkie,
brytyjskie, niemieckie, krajéow Beneluksu, a takze francuskie fundusze inwestycyjne.
Wszystkie te instytucje ulokowaly bowiem w poprzednich latach swoje $rodki na ame-
rykanskim rynku nieruchomosci’. Najwicksze koszty w zakresie dofinansowania lub
wykupu poniosta Irlandia. W strefie euro momentem krytycznym bylo jednak przede
wszystkim ujawnienie w pazdzierniku 2009 r. przez Grecj¢ faktycznego deficytu bu-
dzetowego i dtugu publicznego tego panstwa. Wskazniki te byly bowiem - jak si¢ oka-
zalo — znacznie wyzsze niz te podawane w oficjalnych statystykach. Jednoczesnie nie-
pokojacy poziom osiagneto zadluzenie publiczne innych panstw strefy euro. To z kolei
zmienilo nastawienie rynkéw finansowych zaréwno wobec Gredji, jak i calej strefy”.
Na temat przyczyn kryzysu zadluzeniowego w strefie euro zdania ekonomistéw sa
podzielone. Cz¢$¢ autoréw zwraca uwage gléwnie na globalny kryzys finansowy, kté-
ry rozpoczat si¢ w 2008 r. w USA, ale réwnie wielu znawcéw wskazuje tez na glebokie
nieréwnowagi ckonomiczne istniejace juz przed 2008 r. w strefie euro, tzn. wysoki po-
ziom dtugu publicznego i deficytu budzetowego, co prowadzito do poglebienia réznic
w zakresie konkurencyjnosci gospodarczej pomiedzy panstwami czlonkowskimi stre-
fy euro. Za inne przyczyny uznaja oni takze niska zdolnos¢ panistw strefy euro do za-
rzadzania i absorbowania wstrzaséw gospodarczych, nieskuteczno$¢ mechanizméw in-
stytucjonalnych i rynkowych wymuszajacych na rzadach prowadzenie zréwnowazonej
polityki fiskalnej, brak dostatecznego nadzoru nad sektorem finansowym, brak mecha-
nizméw zarzadzania kryzysowego oraz szybkiego wsparcia finansowego dla najbardziej
zagrozonych gospodarek czy tez polityke EBC, dla ktérego priorytetowe znaczenie
miata troska o utrzymywanie niskiej stopy inflacji, co byto niekorzystne dla wzrostu
gospodarczego®. Oznacza to, ze §wiatowy kryzys finansowy i bankowy byl jedna z wielu

3 A. Neuhaus, Wie die Finanzkrise in Deutschland ankam, ,Handelsblatt®, 29. Juli 2017, [online] htt-
ps://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/ikb-wie-die-finanzkrise-in-deutschland-
-ankam/20121572. html, s. 1-2, 22 XII 2019; M. Rositiska-Bukowska, Kryzys w strefie euro — wybrane
aspekty makro- i mikrockonomiczne, ,Acta Universitatis Lodziensis” 2012, Folia Oeconomica 273, s. 348.

Kryzys w strefie euro. Przyczyny, przebieg i perspektywy jego rozwigzania, Narodowy Bank Polski, War-
szawa 2013, s. 6. Por. tez R. Poliniski, Strefa euro. Kryzys i reformy, 2017, [online] www.pte.pl, s. 6-8, 22
XII2019; M. Rosifiska-Bukowska, Kryzys w strefie euro..., s. 345-346.

Narodowy Bank Polski, K7yzys..., s. 10. Szerzej na temat przyczyn, przebiegu oraz wnioskéw wynika-
jacych z kryzysu zadluzeniowego strefy euro por. R. Poliniski, Szrefa euro..., s. 7-23; tenze, Problemy
strefy euro, Nowy Dwér Mazowiecki — Warszawa 2017, s. 89-92; J. Czekaj, Kryzys strefy euro. Przyczy-
ny, skutki, drogi wyjscia, ,Zarzadzanie Publiczne” 2012, nr 3, s. 5-26; M. Rosiniska-Bukowska, Kryzys
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przestanek, niejako ,iskra zapalng’, dla kryzysu w strefie euro. Jednak gléwna przyczyna
byly strukturalne i ustrojowe stabosci strefy euro.

Kryzys w strefie euro objal szes¢ panstw czlonkowskich strefy — Grecje, Irlandie,
Cypr, Hiszpanig, Portugali¢ i Wlochy. Zostal on oficjalnie okreslony przez Komisje
Europejska jako kryzys zadluzeniowy®, cho¢ — zdaniem wielu ekonomistéw — mial
on takze znamiona kryzysu bankowego i gospodarczego’. Nie wszystkie elementy te-
goz kryzysu byly bowiem tozsame w kazdym z panistw czlonkowskich strefy euro, ale
wszystkie z nich dotknat wlasnie kryzys finanséw publicznych, charakteryzujacy sie
nadmiernym dlugiem publicznym oraz deficytem budzetowym. I tak, wysokiemu po-
ziomowi dlugu publicznego i deficytu budzetowego w 2010 r. w Gregji towarzyszyly
takze recesja, niska konkurencyjno$¢ greckiej gospodarki oraz duzy udziat tzw. ztych
kredytéw w calodci zaciagnietych zobowiazan. Wedtug danych Eurostatu dtug publicz-
ny Grecji w tymze roku wynosit 146,20% PKB, deficyt budzetowy osiagnal poziom
-11,2% PKB, za$ wzrost gospodarczy byt réwniez ujemny i spadt do poziomu -5,5%
(por. tabela 1). Na Cyprze, w Hiszpanii i Irlandii pojawil si¢ z kolei kryzys bankowy.
W pierwszym z tych panstw byl on spowodowany gléwnie nieudanymi spekulacjami
pozyczkami greckimi®, ale takze peknieciem banki spekulacyjnej na rynku nierucho-
mosci. W okresie poprzedzajacym wybuch kryzysu cypryjskie banki udzielaly nie tyl-
ko ryzykownych kredytéw greckim firmom i osobom fizycznym, ale takze kupowaty
bardzo duzo greckich obligacji rzadowych, ktérych wartoé¢ gwaltownie zaczeta spadad
w czasie kryzysu. Natomiast w Hiszpanii i Irlandii kryzys wynikat z p¢knigcia bariki na
rynku nieruchomosci, tj. zjawiska bedacego nastepstwem zbyt fatwego dostepu do kre-
dytéw i duzego doptywu srodkéw finansowych, w tym przypadku z funduszy polityki
regionalnej Unii Europejskiej. W efekcie w krétkim czasie znaczaco powickszyta sie
w Hiszpanii i Irlandii liczba tzw. ztych kredytéw, pojawily si¢ straty i bankructwa w sys-
temie bankowym oraz zmniejszyly mozliwoséci rozwoju gospodarczego tychze panstw.
We Wloszech — podobnie jak na Cyprze, w Hiszpanii i Irlandii — wystapil kryzys ban-
kowy, co w tym przypadku bylo jednakze nastgpstwem nie tylko wysokiego poziomu
tzw. zlych kredytéw, ale takze niskiej konkurencyjnosci wloskiej gospodarki, znacza-
cego zadluzenia publicznego oraz utrzymujacego si¢ przez lata niewielkiego wzrostu

w strefie euro..., s. 350; J. Frankel, Causes of Eurozone Crises, [w:] Eurozone Crisis. A Consensus View of
the Causes and a Few Possible Solutions, ed. by R. Baldwin and F. Giavazzi, London 2015, s. 109-120;

T. Beck, J.-L. Peydrd, Five Years of Crisis (Resolution) — Some Lessons, [w:] Eurozone Crisis..., s. 63-71;

P. De Grauwe, Design Failures of the Eurozone, [w:] Eurozone Crisis..., s. 99-108; T. Kunstein, W. Wes-

sels, Die Europaische Union in der Wihrungskrise. Eckdaten und Schliisselentscheidungen, ,Integration”

2011, H. 4, 5. 308-322; M. Pietrzykowski, Polska na drodze do reformowanej strefy euro, Poznan 2014,

s. 44-58; M. Gotz, Kryzys i prayszlost strefy euro, Warszawa 2012. Por. tez M. Gruszczynski, Kryzysy

walutowe, bankowe i zadluzeniowe w gospodarce swiatowej, Warszawa 2013.

Jako poczatek kryzysu zadluzeniowego w strefie ecuro Komisja Europejska podaje przetom lat
2010/2011, por. Komisja Europejska, Nozatka prasowa — Unia Bankowa: przywracamy stabilnos¢ fi-
nansowq w strefie euro, Bruksela, 15 kwietnia 2014 1., s. 1.

Tak m.in. P. Kalka, Czy w strefie euro wystepuje jeszcze kryzys?, ,Przeglad Zachodni” 2017, nr 2, 5. 311;
R. Poliniski, Strefa euro..., s. 6-8.

Narodowy Bank Polski, K7yzys..., s. 18.
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gospodarczego’. Wedtug danych Eurostatu we wszystkich wspomnianych paristwach, z wy-
jatkiem Cypru, poziom dtugu publicznego oraz deficytu budzetowego w stosunku do PKB
naruszal w 2010 r. kryteria konwergencji skodyfikowane w traktacie z Maastricht (por. ta-
bela 1). W zwiazku z powyzszym nalezy zgodzi¢ si¢ ze wspomniang wyzej opinia Komisji
Europejskiej, ze kryzys w strefie euro byl w pierwszej kolejnosci kryzysem zadtuzeniowym.

III. POMOC FINANSOWA DLA ZADLUZONYCH GOSPODAREK

Pierwsze reakcje panstw strefy euro na kryzys globalny polegaly na prowadzeniu od
2009 r. ekspansywnej polityki fiskalnej, czyli na zwickszeniu wydatkéw i obnizeniu po-
datkéw, w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego i poprawy sytuacji na rynku pracy.
Réwnoczesnie EBC zaczal obnizaé stopy procentowe, aby nie dopusci¢ do zatamania sig
popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego. Inicjatywy te doprowadzily jednak do wzro-
stu deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego w relacji do PKB, w szczegdlnosci
w Grecji, Irlandii, Hiszpanii, Portugalii i we Wloszech (por. tabela 1)°. W 2010 r. podje-
to pierwsze decyzje o pomocy finansowej dla zadtuzonych gospodarek. Na poczatku maja
tegoz roku ministrowie finanséw panstw strefy euro w porozumieniu z MFW oraz EBC
uzgodnili pierwszy program pomocowy dla Grecji, zwany takze greckim instrumentem
pozyczkowym. W jego ramach Grecja uzyskala w latach 2010-2012 pomoc finansowa
w wysokosci 73,0 mld euro, przy czym paristwa Unii Europejskiej w ramach kredytéw bi-
lateralnych wyasygnowaty kwote 52,9 mld euro, za§ MFW - 20,1 mld euro'".
Poglebianie si¢ kryzysu zadluzeniowego w strefie euro spowodowato, ze obok tej do-
raznej pomocy finansowej dla Grecji podj¢to takze dziatania systemowe obejmujace calg
strefe euro, w szczegdlnosdci zas zadhuzone jej gospodarki. W zwiazku z tym powotano
do zycia tymczasowy mechanizm stabilizacyjny Unii Europejskiej, obejmujacy Europej-
ski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (European Financial Stabilisation Mechanism —
EFSM) oraz Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (European Financial Stabi-
lity Facility — EFSF). Podmioty te udzielaly w latach 2010-2013 pomocy finansowe;j
panstwom dotknictym kryzysem zadluzeniowym. Podstawa prawna ich dziatalnosci
byty odpowiednio: rozporzadzenie Rady ds. Gospodarki i Finanséw z 11 maja 2010 r.,
ustanawiajace EFSM na podstawie art. 122 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Eu-
ropejskiej (TFUE), oraz traktat o utworzeniu EFSE, podpisany 7 czerwca 2010 r. przez
ministréw finanséw paristw strefy euro w Luksemburgu'?. Caly tymczasowy mechanizm

> Tamze,s. 18-19.

0 Tamsze,s. 16-19, 22.

" European Stability Mechanism. EFSF-ESM, February 2019, , s. 46 [online] hteps://www.esm.cu-
ropa.cu, 15 II 2020; EFSF-ESM. Uberblick iiber die enropiischen Finanzhilfen, hrsg. vom Bun-
desministerium der Finanzen, Stand 31. Dezember 2018, s. 8 [online] https://www.bundesfi-
nanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/ Themen/Europa/Stabilisierung_des_Euro/
curopacische-finanzhilfen-efsf-efsm.heml, 15 II 2020.

Analizg przepiséw obu aktéw prawnych por.: ].J. Wec, Pierwsza polska prezydencja w Unii Europejskiej.
Uwarunkowania — Procesy decyzjne — Osiggnigcia i niepowodzenia, Krakéw 2012, s. 134-136.
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stabilizacyjny Unii Europejskiej dysponowat kwota gwarancji kredytowych do wysoko-
$¢i 500 mld euro, przy czym 60 mld euro pochodzito z EFSM, 440 mld euro z EFSE. Do-
datkowe wsparcie gwarantowal MFW kwota w wysokosci 250 mld euro. O ile pozyczki
z EFSM pochodzily z budzetu ogélnego Unii Europejskiej, o tyle kredyty z EFSF zapew-
nialy budzety panstw strefy euro wedtug klucza kapitalowego obowiazujacego w EBC.
Pomoc z EFSM zatwierdzala Rada ds. Gospodarki i Finanséw, za$ $rodki z EFSF — Eu-
rogrupa. W obu przypadkach pieniadze byly wyplacane w transzach w zaleznosci od
postepow osiaganych w realizacji programéw naprawczych, uzgadnianych z tzw. trojka,
czyli z przedstawicielami Komisji Europejskiej, EBC i MEW™.

Tabela 1. Tempo wzrostu gospodarczego oraz udzial deficytu budzetowego i dtugu publicznego
w PKB w latach 2009-2018 w panistwach objetych kryzysem zadluzeniowym strefy euro

Deficyt/nad-

Ke Rk N vyabudie DR
2018 4,1** 44 100,60
2017 4,4 1,7 93,90
2016 6,7 0,1 103,40
2015 3.4 -1,0 107,50
2014 -1,9 -8,7 109,20
Cypr
2013 -6,6 -5,8 104,00
2012 -3.4 -5,6 80,30
2011 0,4 -5,7 65,90
2010 2,0 -4,7 56,40
2009 -2,0 -5.4 54,30
2018 1,9 1,0 181,20
2017 1,5 0,7 176,20
2016 -0,2* 0,5 178,50
2015 -0,4* -5,6 175,90
2014 0,7* -3,6 178,90
Grecja
2013 -3,2** -13,2 177,40
2012 -7,3** -8,9 159,60
2011 -9,1%* -10,3 172,10
2010 -5,5 -11,2 146,20
2009 -4,3 -15,1 126,70

B Tamsze,s. 135.
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Kraj

Hiszpania

Irlandia

Portugalia

Rok

2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009*
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009

Kryzys zadtuzeniowy w strefie euro...

Wezrost/spadek
PKB (w %)
24%
2.9+
3,0
3.8
1,4
-14
-3,0
-0,8
0,2
-3,8
8,2
8,1
3.7
25,2
8,6
1,4
0,2
0,3
1,8
-5,1
2,4
3,5
2,0
1,8
0,8
-0,9
-4,1
-1,7
17
-3,1

Deficyt/nad-
wyzka budzeto-
wa (w % PKB)

-2,5
-3,0
-4,3
-5,2
51
-7,0
-10,7
9.7
L5
-11,3
0,1
-0,3
-0,7
-1,9
-3,6
-6,2
-9,1
-12,8
=32l
-13,8
-0,4
-3,0
-1,9
4,4
7.4
Syl
-6,2
Vol
-11,4
-9.9

35

Dtug publiczny
(w % PKB)

97,60
98,60
99,20
99,30
100,70
95,80
86,30
69,90
60,50
53,30
63,60
67,80
73,90
76,70
104,40
119,90
119,90
111,10
86,00
61,50
122,20
126,00
131,50
131,20
132,90
131,40
129,00
114,40
100,20
87,80
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Deficyt/nad- .
ok Ve i bl
2018 0,8 -2,2 134,30
2017 1,7 24 134,10
2016 1,3 2,4 134,80
2015 0,8 -2,6 135,30
2014 = -3,0 135,40
Wtochy

2013 -1,8 -2,9 132,40
2012 -3,0 -2,9 126,50
2011 0,7 -3,6 119,70
2010 1,7 -4,2 119,20
2009 -5,3 -5,1 116,60

* Dane irlandzkiej gospodarki za 2008 r.: spadek PKB: -4,5%; deficyt budzetowy: -7,0%; dlug publiczny:
42,40%

** Dane tymczasowe

Zrédlo: Eurostat, Real GDP Growth Rate Volume (% Change on Previous Period), Brussels 2019, s. 1-6, [on-
line] https://cc.curopa.cu/curostat/en/web/national-accounts/statistics-illustrated, 15 II 2020. Eurostat,
General Government Deficit/Surplus (% of GDP and Million EUR), Brussels 2019, s. 1-6, [online] hteps://
ec.curopa.cu/eurostat/databrowser/view/tec00127/default/table, 15 II 2020. Eurostat, Government
Finance and EDP Statistics. General Government Gross Debt, Brussels 2019, s. 1-6, [online] https://ec.cu-
ropa.cu/eurostat/web/government-finance-statistics/statistics-illustrated, 15 II 2020.

W obliczu poglebiajacego si¢ kryzysu zadtuzeniowego strefy euro skutecznos¢
tymczasowego mechanizmu stabilizacyjnego okazala si¢ niewielka. W 2011 r. posta-
nowiono zatem wzmocni¢ efektywnos¢ EFSE, m.in. zwickszajac z 440 do 780 mld
euro maksymalna kwote gwarancji panstw strefy euro, ustanawiajac prawo do inter-
wencji EFSF (w wyjatkowych przypadkach) na pierwotnym i wtérnym rynku dlugu,
obnizajac do 3,5% oprocentowanie pozyczek udzielanych przez EFSF oraz wydtuza-
jac z siedmiu i pét roku do pigtnastu lat termin ich zapadalnosci'®. Réwnoczesnie roz-
poczgto dzialania zmierzajace do jak najszybszego ustanowienia stalego mechanizmu

" Narodowy Bank Polski, Departament Zagraniczny, Informacja na temat nowych zasad funkcjonowania
Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF) oraz przyszlego ksztaltu Europejskiego Me-
chanizmu Stabilnosci (ESM), [online] hetp://www.nbp.pl/, s. 1-3, 15 11 2020; Rada Europejska, Kon-
kluzje szefdw parstw lub rzqdéw strefy euro z dnia 11 marca 2011 1, s. 1-15; Rada Europejska, Oswiad-
czenie szefdw paristw lub rzqdéw strefy euro i instytucji UE, Bruksela, 21 lipca 2011 ., [online] heep://
www.consilium.curopa.cu, s. 1-4, 15 II 2020; Rada Unii Europejskiej, Komunikat prasowy. Uwagi
przewodniczqcego Hermana Van Rompuya na konferencji prasowej po szezycie pasistw strefy euro, Bruk-
sela, 21 lipca 2011 r., EUCO 54/11, s. 1; Sekretariat Generalny Rady Unii Europejskiej, Rada Euro-
pejska — 2011, Oswiadczenie szefbw panstw lub rzqdéw strefy euro, Bruksela, 26 pazdziernika 2011 r,,
Urzad Publikacji Unii Europejskiej, Luksemburg 2012, s. 1-15.
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kryzysowego dla calej strefy euro. Wymagato to jednak nowelizacji przepiséw art. 136
TFUE. 25 marca 2011 r. Rada Europejska przyjeta decyzje o zmianie tychze przepiséw
w oparciu o uproszczong procedure rewizji traktatdw, ktéra umozliwita ustanowienie
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (European Stability Mechanism — ESM)®. 2
lutego 2012 r. ambasadorowie panstw strefy euro zawarli Traktat ustanawiajacy Eu-
ropejski Mechanizm Stabilnosci. Po ratyfikacji przez wszystkie panstwa strefy euro
traktat wszedl w Zycie we wrzesniu 2012 r., za$§ w pazdzierniku tegoz roku ESM osia-
gnat zdolno$¢ operacyjna. W czerwcu 2013 r. zastapit on EFSM oraz EFSE. Euro-
pejski Mechanizm Stabilnosci jest migdzynarodowa instytucja finansows z siedziba
w Luksemburgu. W analizowanym okresie udzielal on pozyczek swoim czlonkom,
zapobiegawczo stuzyl pomoca finansowa, skupowat obligacje panstw-beneficjantéw
na rynku pierwotnym i wtérnym oraz przyznawal kredyty na dokapitalizowanie insty-
tugji finansowych. Eacznie ESM dysponowat kapitatem subskrybowanym w wysoko-
$ci 704,8 mld euro, z czego 80,5 mld euro w formie kapitatu wplaconego i 624,3 mld
curo w formie zadeklarowanego kapitatu na zadanie i gwarancji panstw cztonkow-
skich strefy euro. Udzial tychze panstw w finansowaniu ESM opierat si¢ na kluczu
kapitalowym EBC'¢.

Z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej oraz Europejskiego Instru-
mentu Stabilnoéci Finansowej skorzystaty w latach 2010-2013 trzy panstwa cztonkow-
skie strefy euro: Irlandia, Portugalia i Grecja'”. Najwicksza pomoc finansowa, w wyso-
kosci 141,8 mld euro, przyznano Grecji (EFSF)', 50,3 mld euro otrzymata Portugalia

Nowelizacja przepiséw polegala na dodaniu do art. 136 TFUE nastepujacego ustepu 3: ,Paristwa
Czlonkowskie, ktérych walutg jest euro, moga ustanowi¢ mechanizm stabilnosci, uruchamiany, jeze-
li bedzie to niezbedne do ochrony stabilnosci strefy euro jako calosci. Udzielenie wszelkiej niezbed-
nej pomocy finansowej w ramach takiego mechanizmu bedzie podlegalo rygorystycznym warunkom”,
por. Decyzja Rady Europejskiej z dnia 25 marca 2011 r. w sprawie zmiany art. 136 Traktatu o funkcjo-
nowanin Unii Europejskiej w odniesienin do mechanizmu stabilnosci dla paristw czlonkowskich, kidrych
walutq jest euro, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L, 2011, nr 91, s. 1-2.

16 EESF-ESM. Uberblick..., s. 10. Wydatki z tytulu operacji prowadzonych przez ESM byly w pierwszej
kolejnoéci pokrywane z dochodéw jego funduszu rezerw, do ktérego wplywaly $rodki pochodzace
z sankgji finansowych, nakladanych na paristwa strefy euro objete procedura wiclostronnego nadzoru,
procedurg nadmiernego deficytu lub procedura nadmiernych nieréwnowag makrockonomicznych.
Szerzej na ten temat por. J.J. Wec, Pierwsza polska prezydencia w Unii Europejskiej..., s. 135-136, 148-
-150.

Poczatkowo planowano, ze beneficjentami EFSM beda tylko Irlandia i Portugalia, za$ ze $rodkéw
EFSF skorzystaja Irlandia, Portugalia i Grecja. Jednak w czerweu 2015 r. ze sSrodkéw EFSM dorazny
kredyt pomostowy w wysokosci 7,16 mld euro otrzymala réwniez Grecja, por. C. Alcidi, D. Gros, J.N.
Ferre, D. Rinaldi, The Instruments Providing Macro-Financial Support to EU Member States, CEPS.
Research Report, 2017, No. 6, March 2017, s. 12 [online] https://www.ceps.cu>system>files, 15 II
2020.

W latach 2012-2015 w ramach drugiego programu pomocowego Grecja uzyskata lacznie 153,8 mld
curo, przy czym 141,8 mld euro pochodzito z EFSF, za$ 12 mld euro z MFW. Do tej kwoty nalezy
takze doliczy¢ wspomniany wyzej kredyt pomostowy w wysokosci 7,16 mld euro uzyskany z EFSM.
Oznacza to, ze Grecja zaciagnela w tym okresie kredyty w lacznej wysokosci 160,96 mld euro, por.
European Stability Mechanism. EFSF-ESM, February 2019, s. 43, 46 [online] https://www.esm.cu-
ropa.cu.sites.default, 15 I12020; C. Alcidi, D. Gros, J.N. Ferre, D. Rinaldi, The Instruments Providing
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(w tym 26 mld z EFSF oraz 24,3 mld z EFSM)", za$ 40,2 mld euro uzyskala Irlandia
(w tym 17,7 mld z EFSF oraz 22,5 mld z EFSM)®. Z kolei beneficjentami Europejskie-
go Mechanizmu Stabilnosci byly: Grecja, Hiszpania i Cypr. Grecja otrzymata z tej in-
stytugji finansowej 61,9 mld euro®, Hiszpania uzyskata 41,3 mld euro, za$ Cypr - 6,3
mld euro? (por. infografika 1 oraz tabela 2). Jedynym panistwem, ktére nie skorzystato
z zadnej pomocy zewngtrznej, byly Wlochy. Rzad tego kraju zdecydowat si¢ bowiem na
opracowanie wlasnego programu pomocowego, w ramach ktérego na walke z kryzysem
przeznaczono 20 mld euro.

Infografika 1. Pomoc finansowa panistw Unii Europejskiej dla Grecji
w ramach trzech programéw pomocowych w latach 2010-2018

T

256 60 mld euro
kredyvtow dla Grecji:
w przvbiienin 0,20%

PKB strefy euro w

latach 2010-2018

—— -

Macro-Financial Support..., s. 12; EFSF/ESM. Financial Assistance. Evaluation Report, Luksemburg
2017, s. 38 [online] https://www.esm.europa.cu>sites>default, 15 II 2020. Por. tez EFSF-ESM.
Uberblick...

¥ Por. C. Alcidi, D. Gros, J.N. Ferre, D. Rinaldi, 7he Instruments Providing Macro-Financial Support...,
s. 12, 15 11 2020; EFSF/ESM. Financial Assistance. Evaluation Report..., s. 38; EFSF-ESM. Uber-
blick..., s. 6-7. Dodatkowo Portugalia otrzymata 26,4 mld euro z MFW. Por. tez European Stability
Mechanism. EFSF-ESM..., s. 45.

?  Ponadto Irlandia uzyskata 22,5 mld euro z MFW oraz 4,8 mld euro w postaci kredytéw bilateral-
nych od Wielkiej Brytanii (3,8 mld), Szwecji (0,6 mld) oraz Danii (0,4 mld). Rzad irlandzki wy-
asygnowal tez kwotg 17,5 mld euro ze skarbu panstwa oraz Krajowego Funduszu Rezerw Emery-
talnych, por. European Stability Mechanism. EFSF-ESM..., s. 44. Por. tez EFSF-ESM. Uberblick...,
s. 4-5.

' Kredyt z ESM stanowit jednoczesnie podstawe trzeciego programu pomocowego dla Gregji, realizo-
wanego w latach 2015-2018, por. EFSF-ESM. Uberblick...,s. 16-17.

#  Dodatkowo Cypr uzyskat 1,0 mld euro z MFW, por. European Stability Mechanism. EFSF-ESM...,
5. 49. Por. tez EFSF-ESM. Uberblick..., s. 14-15.
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I program pomocowy: Kredyty bilateralne od
maj 2010 — marzec 2012 panstw czlonkowskich UE

swyplacone = zobowiazania
II program pomocowy: Kredyt z EFSF*

marzec 2012 — czerwiec 2015

swyplacone = robowiazania

III program pomocowy: Kredytz ESM
sierpien 2015 — sierpien 2018

= wyplacone = zobowdarania

* Do tego nalezy doda¢ kredyt pomostowy z EFSM w wysokosci 7,16 mld euro przyznany w czerwcu
2015 .

Zrédto: Opracowanie whsne na podstawie: Financial Assistance to Euro Area Countries. Financial
Assistance to Greece. Infographic — Financial Assistance to Greece 2010-2018, s. 1-2 [online] https://www.
consilium.curopa.cu/en/infographics/financial-assistance-to-greece-2010-2018/, 15 II 2020.

IV. PROGRAMY NAPRAWCZE W PANSTWACH
OBJETYCH KRYZYSEM ZADLUZENIOWYM

IV.1. Grecja

Najwigkszym beneficjentem pomocy finansowej Unii Europejskiej oraz MFW, ale za-
razem panstwem, ktére musialo przeprowadzi¢ najglebsze reformy strukturalne w swo-
jej gospodarce, byla Grecja. Wraz z realizacja wspomnianych wyzej trzech programéw
pomocowych w latach 2010-2018 rzad grecki zobowiazat si¢ w rokowaniach z Komisja
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Europejska, EBC oraz MFW do wprowadzenia dtugookresowego programu reform
naprawczych i oszczednosci, polegajacego m.in. na radykalnym obnizeniu deficy-
tu budzetowego do poziomu ponizej 3% PKB w 2014 r., redukcji dtugu publicznego
do 124% w 2020 r., podwyzki podatkéw konsumpcyjnych, przeprowadzeniu reform
strukturalnych m.in. na rynku pracy, redukeji dodatkéw do ptac pracownikéw sektora
budzetowego czy tez zniesieniu dodatkéw do emerytur. W lipcu 2011 r. Komisja Eu-
ropejska na wniosek greckiego rzadu powotala grupe zadaniows ds. Grecji z Horstem
Reichenbachem na czele. Celami grupy zadaniowej byly m.in.: koordynacja pomo-
cy technicznej dla wladz greckich w realizacji programu naprawczego uzgodnionego
z Unig Europejska i MFW, a takze okre$lenie $rodkéw ustawodawezych, regulacyjnych
i administracyjnych pozwalajacych lepiej wykorzysta¢ kredyty bilateralne przyznane
przez panistwa strefy euro. W pdzniejszym okresie Grupg zadaniows ds. Grecji zasta-
pila Stuzba ds. Wspierania Reform Strukturalnych (Structural Report Support Service),
zajmujaca si¢ pomoca dla wszystkich paristw cztonkowskich Unii Europejskiej w opra-
cowywaniu i realizacji reform strukturalnych, bedacych elementem ich dziatar na rzecz
tworzenia nowych miejsc pracy i trwalego wzrostu gospodarczego®.

Tabela 2. Catkowity transfer zewngtrznych i wewnetrznych srodkéw finansowych przeznaczonych
na przezwyciezenie kryzysu w strefie euro w latach 2010-2018 (w mld euro)

Kredyty 5
I R —

PCUE
Grecja 52,90 32,10 7,16 141,80 61,90 295,86
Cypr 1,00 6,30 7,30
Irlandia 4,30 22,50 22,50 17,70 17,50 85,00
Hiszpania 41,30 41,30
Portugalia 26,40 24,30 26,00 76,70
Wiochy 20,00 20,00
Razem 57,70 82,00 53,96 185,50 109,50 37,50 526,16

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: European Stability Mechanism. EFSF-ESM.... s. 43-44, 46, 49;
EFSF/ESM. Financial Assistance. Evaluation Report..., s. 38; C. Alcidi, D. Gros, ].N. Ferre, D. Rinaldi, The
Instruments Providing Macro-Financial Support..., s. 12; EFSF/ESM. Uberblick..., s. 4-9, 14-17.

2 Financial Assistance to Euro Area Countries. Financial Assistance to Greece, EFSF Programme ﬁr Greece

(Expired 30 June 2015), s. 1-2 [online] https://www.esm.curopa.cu/assistance/greece/efsf-programme-
-greece-expired, 15 II 2020. Stuzba ds. Wspicrania Reform Strukturalnych zajmowata si¢ we wspélpra-
cy z odpowiednimi stuzbami Komisji Europejskiej koordynacja dzialan w zakresie wyspecjalizowanego
wsparcia technicznego udzielanego paristwom Unii Europejskicj. Wsparcie takie obejmowalo m.in. zarza-
dzanie dochodami i finansami publicznymi, dzialania na rzecz praworzadnosci oraz zwalczanie korupdji,
prania pieniedzy i oszustw, klimat dla inwestycji, uni¢ energetyczna i kwestie klimatyczne, ksztalcenie, po-
lityki sektorowe, opicke zdrowotna, sprawy zwiazane z rynkiem pracy, finansowanie i dostep do finanso-
wania, uni¢ rynkéw kapitafowych, imigracje i kontrole granic, por. Structural Report Support Service, s. 1-2
[online] hetps://ec.curopa.cu/info/departments/structural-reform-support-service_pl, 15 I12020.
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W marcu 2012 r. ministrowie finanséw panstw strefy euro zatwierdzili drugi pro-
gram pomocowy dla Grecji. Rzady tychze panstw oraz MFW przeznaczyly na ten cel
niewykorzystane kwoty z pierwszego programu pomocowego oraz postanowily wyasy-
gnowa¢ dodatkowe 130 mld euro na lata 2012-2014. Okres ten zostal pézniej przedtu-
zony do 30 czerwca 2015 r. W przeciwienistwie do pierwszego programu, opartego na
pozyczkach dwustronnych, panstwa strefy euro uzgodnily, ze drugi program pomoco-
wy bedzie finansowany z Europejskiego Instrumentu Stabilnoéci Finansowej. W jego
ramach postanowiono udzieli¢ Gregji kredyty o tacznej wartosci 164,5 mld euro, przy
czym z EFSF mialo pochodzi¢ 144,7 mld euro, zasz MFW 19,8 mld euro. Ostatecznie,
jak wspomniano wyzej, EFSF i MFW, ale takze EFSM w trybie doraznym, przyznaly
rzadowi greckiemu kredyty w wysokosci 160,96 mld euro. Wszelako juz wiosna 2012 r.
niepewna sytuacja polityczna w Gregji i perspektywa pierwszych, a nastepnie drugich
przyspieszonych wyboréw parlamentarnych doprowadzity do odplywu kapitatu oraz
wzbudzily watpliwosci co do zdolnosci tamtejszego rzadu do wdrozenia programu na-
prawczego. Powtdrne przyspieszone wybory z 17 czerwca 2012 r. umozliwity utworze-
nie koalicji rzadowej ztozonej z trzech partii: Nowej Demokracji, PASOK oraz Demo-
kratycznej Lewicy. Nowy rzad koalicyjny z Andonisem Samarasem na czele podjat si¢
wdrozenia programu dostosowan gospodarczych uzgodnionych z tzw. trojka. Wkrotce
potem ministrowie finanséw panstw strefy euro oraz MFW uzgodnili pakiet $rodkéw
majacych na celu zmniejszenie dtugu publicznego Grecji do 124% PKB w 2020 r. Pa-
kiet ten przewidywal m.in. obnizenie stopy procentowej oraz kosztéw optat gwarancyj-
nych pobieranych od kredytéw udzielonych Gregji, przedtuzenie terminu zapadalnosci
pozyczek dwustronnych i kredytéw EFSF o 15 lat, a takze odroczenie splaty odsetek
Gredji od pozyczek EFSF o 10 lat™.

Mimo nadal niepewnej sytuacji politycznej w Grecji, czego wyrazem byly dwu-
krotne przedterminowe wybory parlamentarne przeprowadzone w styczniu 2015 .,
a nastgpnie we wrzesniu tegoz roku, ale takze w obliczu ponownie grozacego Gre-
cji bankructwa finansowego w lipcu 2015 r., nowy rzad koalicyjny (Syriza — Nieza-
lezni Grecy) na czele z premierem Alexisem Tsiprasem staral si¢ realizowaé program
reform podatkowych, emerytalnych i systeméw zabezpieczenia spotecznego, uzgod-
niony w listopadzie 2011 r. z panistwami Unii Europejskiej oraz MFW. Umozliwito
to uzyskanie przez Grecje¢ najpierw w czerwcu 2015 r. doraznego kredytu pomosto-
wego w wysokosci 7,16 mld euro ze srodkéw EFSM, a nastepnie kredytu ESM w wy-
sokosci 61,9 mld euro w ramach trzeciego programu pomocowego przewidzianego
na lata 2015-2018. Warunkiem przyznania wspomnianych kredytéw byta gotowos¢
rzadu greckiego do zakonczenia i kontynuacji kluczowych reform gospodarczych.
W sierpniu 2018 r. Grecja wystapita z trzeciego programu pomocowego, a tamtejszy
rzad zgodzil si¢ zarazem na monitorowanie przez tzw. trojke procesu kontynuacji re-
form gospodarczych®.

% Tamze,s. 2-9.

B Tamze,s.9-11.
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IV.2. Irlandia

Jak wspomniano wyzej, podstawowg przyczyna kryzysu bankowego w Irlandii bylo pek-
nigcie banki na rynku nieruchomosci. Poniewaz panstwo to nie kontrolowato zobowig-
zan bankéw, w 2008 1. zadtuzenie z tytutu kredytéw hipotecznych siegneto nawet ponad
polowy PKB Irlandii*. Stanowilo to obciazenie nie do udzwigniecia dla irlandzkiego
budzetu”. Jednoczesnie gospodarka przezywala recesje. W 2008 r. tamtejszy PKB spadt
do poziomu -4,5%, za$ deficyt budzetowy osiagnat putap -7,0%. Jedynie dtug publiczny
utrzymywal sic w ramach kryteriéw z Maastricht i wynosit 42,40%. W 2009 r. sytuacja
gospodarcza Irlandii ulegta dalszemu pogorszeniu: spadek PKB osiagnat putap -5,1%,
deficyt budzetowy spadt do poziomu -13,8%, zas dtug publiczny przekroczyt kryterium
z Maastricht i wyniést 61,50% (por. tabela 1). Towarzyszylo temu wzrastajace bezrobo-
cie. W tej sytuacji rzad Irlandii zwrécit si¢ o pomoc do Unii Europejskiej i MEW. W la-
tach 2011-2013 Unia Europejska (EFSM i EFSF), Migdzynarodowy Fundusz Waluto-
wy oraz pafistwa nienalezace do strefy euro (Wielka Brytania, Szwecja i Dania) udzielily
Irlandii pomocy finansowej. W zamian Irlandia zobowiazala si¢ do przeprowadzenia
niezbednych reform naprawczych, ktére obejmowaly m.in. wzmocnienie i komplekso-
wy przeglad sektora bankowego; korekte nadmiernego deficytu budzetowego do 2015 .
poprzez m.in. redukcje wydatkéw na opieke socjalng i emerytury, obnizenie ptacy mi-
nimalnej oraz podwyzke podatkéw, a takze programy prowzrostowe, w szczeg6lnosci
na rynku pracy®®. Po przeprowadzeniu wigkszosci wymienionych reform, w grudniu
2013 r. Irlandia wystapita z programéw EFSM, EFSF oraz MEW?.

IV.3. Cypr

Kryzys bankowy na Cyprze spowodowal, ze tamtejszy rzad w czerweu 2012 r. zwrd-
cil si¢ o pomoc do Unii Europejskiej i MFW. W rezultacie panstwa Unii przyznaly
mu w ramach ESM kredyty o tacznej wysokosci 9 mld euro, za§ MFW obiecal po-
moc finansowa o wartosci 1 mld euro. Ostatecznie Cypr skorzystat z kredytu ESM
w wysokosci 6,3 mld euro oraz pozyczki MEW o wartosci 1 mld euro. W zamian za
to rzad cypryjski zobowigzal si¢ do dokonania modernizacji gospodarki kraju. Przede
wszystkim zrestrukturyzowat i dokapitalizowat banki oraz poprawit regulacje finanso-
we i nadzér finansowy nad nimi, a takze innymi instytucjami kredytowymi. Z drugiej
strony zmniejszyl deficyt budzetowy oraz zréwnowazyt dtug publiczny. Ponadto doko-
nat niezbednych reform w dziedzinie administracji publicznej, ustug oraz w polityce

26

Por. M. Rosiniska-Bukowska, Kryzys w strefie euro..., s. 352.

¥ Jak wspomniano wyzej, z tego powodu Irlandia musiata ponies$¢ najwyzsze wérdd paristw Unii Euro-

pejskicj koszty pomocy udzielonej bankom.

® Financial Assistance to Euro Area Countries. Financial Assistance to Ireland, s. 1-2 [online] hteps://

ec.curopa.cu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-financial-
-assistance/which-eu-co, 15 I12020. Por. tez M. Rositiska-Bukowska, Kryzys w strefie enro..., s. 352.

¥ ESSF/ESM. Financial Assistance..., s. 59, 63. Jednak ostatnia wyptata z EFSM dla Irlandii nastapila
w marcu 2014 .
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placowej. W nastepstwie przeprowadzonych reform Cypr odzyskat zaufanie inwesto-
r6w i stopniowo mégt powrdci¢ na rynek obligacji. W marcu 2016 r. rzad cypryjski wy-
stapit z programu ESM?, godzac si¢ zarazem na sprawowanie nadzoru przez tzw. trojke
nad splata zobowiazan finansowych oraz realizacj reform, w szczegdlnosci dazeniem
do obnizenia poziomu zlych kredytéw w ksiggach tamtejszych bankéw?.

IV.4. Hiszpania

Jak zaznaczono wyzej, gtéwna przyczyna kryzysu bankowego w Hiszpanii bylo — po-
dobnie jak w Irlandii — p¢knigcie banki na rynku nieruchomosci. Barika byla zasilana
tatwymi kredytami z bankéw. W latach 1997-2008 ceny doméw w Hiszpanii wzrosty
prawie trzykrotnie. Gdy nastapil kryzys, zaczely one gwaltownie spadag, za$ banki po-
niosly ogromne straty, poniewaz ich klienci nie byli w stanie sptaca¢ kredytéw hipo-
tecznych. W efekcie banki utracily zdolno$¢ pozyczania pieniedzy lub pozyskiwania
kapitatu. Druga przyczyna trudnosci gospodarczych Hiszpanii byt spadek zatrudnie-
nia w malych i $rednich przedsi¢biorstwach, a w $lad za tym wzrost bezrobocia, ktdre
osiagneto putap ponad 20%, za$ w grupie wickowej do 25 lat siegalo nawet do poziomu
45%%. Kryzys bankowy i radykalny wzrost bezrobocia doprowadzity w 2012 r. do rece-
sji w calej gospodarce hiszpanskicj (-3,0% PKB), przy wysokim deficycie budzetowym
(-10,7%) oraz réwnie duzym dlugu publicznym (86,30%).

Aby szybko przezwyciezy¢ kryzys, Hiszpania juz w lipcu 2012 r. zwrdcila si¢ do
Unii Europejskiej o pomoc finansowa. ESM przyznat jej kredyty w wysokosci do 100
mld euro, ale ostatecznie tamtejszy rzad wykorzystat jedynie 41,3 mld euro, przeznacza-
jac je na reforme systemu bankowego. W ramach planéw restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji bankéw, ustalonych z Komisja Europejska zgodnie z zasadami pomocy
panstwa, Hiszpania wykorzystata z tej kwoty okoto 38,9 mld euro na dokapitalizowa-
nie bankéw, za$ okolo 2,4 mld euro przeznaczyta na kapitalizacj¢ hiszpaniskiej spotki
Sareb zarzadzajacej aktywami®’. Reforma polegala na przeprowadzeniu zmian specy-
ficznych dla poszczegélnych bankéw, jak i zmian horyzontalnych dla calego sektora
bankowego. Zmiany specyficzne objely wyodrebnienie aktywdw o obnizonej wartoéci
z bilansu bankéw otrzymujacych wsparcie publiczne i przekazanie ich do zewnetrznej
firmy zarzadzajacej aktywami (Sareb), dokapitalizowanie i zrestrukturyzowanie ban-
kow rentownych oraz likwidacj¢ bankéw nierentownych, a takze kompleksows dia-
gnostyke potrzeb kapitalowych poszczegdlnych bankéw. Natomiast zmiany horyzon-
talne polegaly na usprawnieniu ram regulacyjnych, nadzorczych oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw, wzmocnieniu struktury zarzadzania bankami

30 ESSF/ESM. Financial Assistance..., s. 59, 64.

3t Financial Assistance to Euro Area Countries. Financial Assistance to Cyprus. ESM. How Cyprus

Modernised Its Economy, s. 1-2 [online] hteps://www.esm.curopa.cu/assistance/cyprus/, 15 I 2020.
2 M. Rosiniska-Bukowska, Kryzys w strefie euro..., s. 355-356.

3 ESM. European Stability Mechanism. Spain: a Fast and Effective Programme, s. 1-2 [online] hteps://
www.esm.europa.cu/assistance/spain, 15 II 2020.
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oraz modyfikacji przepiséw o ochronie konsumenta w zakresie sprzedazy przez banki
instrumentéw dluznych. Hiszpania zakonczyta program ESM w 2014 r., dobrowol-
nie rozpoczynajac splate pozyczek w terminie wezesniejszym niz wymagany. Wsparcie
umozliwito Hiszpanii restrukturyzacje sektora bankowego. Program trwat 18 miesiecy,
a zatem znacznie krécej niz programy ESM i EFSF dla innych panstw. Pakiet pomocy
ESM dla Hiszpanii réznit si¢ takze od innych beneficjentéw programu, poniewaz pie-
niagdze wykorzystano wylacznie na restrukturyzacj¢ bankéw?.

IV.5. Portugalia

Kryzys finanséw publicznych spowodowany w gtéwnej mierze wzrastajacym od 2010 r.
deficytem budzetowym (-11,4%) oraz dlugiem publicznym (100,20%) zmusit rzad Por-
tugalii do staran o zewngtrzng pomoc kredytowa. W $lad za tym w kwietniu 2011 r.
Portugalia — jako trzecie po Gregji i Irlandii panstwo — zwrécita si¢ o pomoc finansowa
do Unii Europejskiej oraz MFW. W ramach programu dostosowan gospodarczych, wy-
negocjowanego w maju 2011 r. migdzy rzadem portugalskim a przedstawicielami Ko-
misji Europejskiej, EBC i MFW, uzgodniono wspélny pakiet pomocowy dla Portuga-
lii w tacznej wysokosci 78 mld euro, z czego réwno po 26 mld euro miato pochodzi¢
z EFSM, EFSF oraz MFW. Ostatecznie jednak w latach 2012-2014 Portugalia skorzy-
stala z nieco mniejszej kwoty kredytéw: 24,3 mld euro pochodzilo z EFSM, 26 mld
euro z EFSF oraz 26,5 mld euro z MFW®. Program dostosowan gospodarczych obej-
mowal natomiast reformy strukturalne w gospodarce majace stuzy¢ pobudzeniu wzro-
stu, stworzeniu nowych miejsc pracy i poprawie konkurencyjnosci gospodarki portu-
galskiej; stopniowemu zmniejszaniu dtugu publicznego oraz radykalnemu obnizeniu
deficytu budzetowego ponizej 3% PKB do 2014 r. przez zmniejszenie $wiadczen socjal-
nych i zwigkszenie podatkéw, a takze dokapitalizowaniu sektora finansowego, m.in. po-
przez prywatyzacje spotki energetycznej Energias de Portugal, firmy paliwowej GALP,
linii lotniczych TAP oraz telewizji RTP*. W maju 2014 r. Portugalia zakonczyta trzy-
letni program naprawczy, ktéry w duzej mierze przyczynit si¢ do nieznacznego wzro-
stu gospodarczego (0,8% PKB), przy utrzymujacym si¢ jednak dos¢ znacznym deficycie
budzetowym (-7,4%) oraz bardzo duzym diugu publicznym (132,9%) (por. tabela 1)¥.

3 ESM. European Stability Mechanism. Spain..., s. 2; Financial Assistance to Euro Area Countries. Finan-
cial Assistance to Spain. Summary, s. 1-2 [online] https://ec.curopa.cu/info/business-economy-euro/
economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-financial-assistance/which-eu-countries-have-received-
-assistance/financial-assistance-spain_en, 15 I1 2020; ESSF/ESM. Financial Assistance..., s. 59, 63.

% Financial Assistance to Euro Area Countries. Financial Assistance to Portugal. Post-Programme Sur-
veillance, s. 1-3 [online] https://ec.curopa.cu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-
-policy-coordination/eu-financial-assistance/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-
-assistance-portugal_en, 15 I12020.

3¢ Na temat portugalskiego programu reprywatyzacji por. M. Rosiriska-Bukowska, Kryzys w strefie

euro..., s. 352-353.

3 ESSF/ESM. Financial Assistance..., s. 59, 63. Jednak ostatnia wyptata z EFSM miala miejsce w listopa-
dzie 2014 r.
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IV.6 Wlochy

Jak wspomniano wyzej, kryzysowi bankowemu we Wloszech, bedacemu nastep-
stwem bardzo wysokiego poziomu tzw. ztych kredytéw w tamtejszych bankach, to-
warzyszyly inne powazne trudnoséci ekonomiczne, jak niska konkurencyjnos¢ go-
spodarki, znaczny poziom dlugu publicznego oraz utrzymujacy si¢ od lat niewielki
wzrost gospodarczy. Gdy w lipcu 2011 r. rentownos¢ wloskich obligacji dziesigcio-
letnich osiagneta rekordowy wéwezas poziom 5,77%, z pomoca rzadowi wloskiemu
przyszedt EBC, ktory wykupit tamtejsze papiery diuzne®®. W 2012 r. gospodarke
Wtoch dotkneta recesja (-3,0%), zas dtug publiczny osiagnal poziom 126,50% PKB
i nalezat do najwyzszych w panistwach strefy euro. Mimo to Wtochy byty — jak wspo-
mniano wyzej — jedynym panstwem, ktdre w okresie kryzysu zadluzeniowego nie
skorzystalo z zadnej zewnetrznej pomocy kredytowej. Z inicjatywy éwcezesnego pre-
miera i jednocze$nie znanego ekonomisty Mario Montiego w 2012 r. opracowany
zostal bowiem rodzimy program pomocowy, w ramach ktérego na walke z kryzy-
sem przeznaczono 20 mld euro. Z programem tym powiazano reformy struktural-
ne wloskiej gospodarki, ktére obejmowaly m.in. uelastycznienie rynku pracy w celu
zwickszenia jej wydajnosci, obnizenie podatkéw wobec przedsi¢biorcéw celem po-
budzenia wzrostu gospodarczego oraz wzmocnienia rodzimego przemystu i drob-
nych przedsi¢biorstw, a takze restrukturyzacje bankéw w celu radykalnego zmniej-
szenia tzw. ztych kredytédw™.

V. BILANS POMOCY FINANSOWE]
ORAZ PROGRAMOW NAPRAWCZYCH

Na walkg z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro przeznaczono w latach 2010-2018
gigantyczna kwote az 415,66 mld euro, przy czym z Europejskiego Mechanizmu Stabili-
zacji Finansowej, Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej oraz Europejskie-
go Mechanizmu Stabilnosci paristwa dotknigte kryzysem uzyskaly 348,96 mld euro®,
z MFW - 61,90 mld euro, za$ w ramach kredytéw bilateralnych od panstw cztonkow-
skich Unii, niebedacych czlonkami strefy euro (Wielkiej Brytanii, Szwecji i Danii) —
4,8 mld euro. Do tego nalezy doda¢ kwote 73 mld euro przyznang Grecji doraznie
przez paristwa Unii Europejskiej (52,9 mld euro) oraz MFW (20,1 mld euro) w ramach
wspomnianego wyzej pierwszego programu pomocowego. Z drugiej strony warto pod-
kredli¢, ze wymiar pomocy finansowej przeznaczonej na walke z kryzysem nie bylby
pelny, gdyby pomina¢ $rodki krajowe Wioch (20 mld euro) oraz Irlandii (17,5 mld

euro). Tym samym catkowity bilans transferéw zewnetrznych i wewnetrznych $rodkéw

3 M. Rosiniska-Bukowska, Kryzys w strefie euro..., s. 354.
¥ Tamsze, s. 354-355.

# Facznie z kredytem pomostowym dla Grecji w wysokosci 7,16 mld euro, ktéry zostal jej przyznany

doraznie w 2015 r. przez EFSM.
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finansowych przeznaczonych na przezwycigzenie kryzysu w strefie euro w latach 2010-
-2018 zamykat si¢ kwota 526,16 mld euro (por. tabela 2).

Najwickszym platnikiem netto wérdd panistw Unii Europejskiej byly Niemcy. Wedtug
danych tamtejszego Federalnego Ministerstwa Finanséw na dzieri 31 grudnia 2018 r.
wktad Niemiec w walke z kryzysem w ramach tymczasowego i stalego mechanizmu sta-
bilizacyjnego wyniést okoto 90,44 mld euro®. W przypadku Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej oraz Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci udzial Niemiec sta-
nowit okoto 79,65 mld euro®, czyli 27% wkladéw wszystkich panistw strefy euro (zgod-
nie z kluczem kapitalowym EBC)*, za$ w przypadku Europejskiego Mechanizmu Stabi-
lizacji Finansowej — okoto 10,79 mld euro*, co odpowiadato 20% wkladéw wszystkich
panstw strefy (wedtug udzialu w budzecie ogélnym UE)®. Jezeli dodamy do tego kredyty
udzielone przez RFN w ramach pierwszego programu pomocowego dla Grecji, opiewa-
jace na kwote 15,2 mld euro, to wéwczas catkowita pomoc kredytowa Niemiec dla zadtu-
zonych gospodarek strefy euro wyniesie 105,64 mld euro (por. tabela 3)%.

Tabela 3. Wkiad finansowy Niemiec w walke z kryzysem zadtuzeniowym (w mld euro)

Kredyty bilateralne Whplaty do EFSM
i@ i EFSE Wplaty do ESM Razem
15,20 79,65 10,79 105,64

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie: EFSF-ESM. Uberblick..., s. 2-17.

Mimo tak wielkich nakladéw finansowych i wdrozenia wigkszosci zaplanowanych
reform naprawczych, w 2019 r. nie mozna bylo méwi¢ o catkowitym przezwyciezeniu
kryzysu zadluzeniowego w strefie ecuro. Wiekszo$¢ panistw objetych kryzysem weale nie
poprawila bowiem w sposéb znaczacy stanu swojego zadtuzenia publicznego. Po wyj-
$ciu z programéw pomocowych wszystkie analizowane panstwa, z wyjatkiem Irlandii,
w dalszym ciagu posiadaly znaczny dtug publiczny. I tak, Grecja, ktdra wystapita z pro-
graméw pomocowych w 2018 r., pozostawata nadal najbardziej zadtuzona gospodarka

4 EESE-ESM. Uberblick...,s. 2, 8.

2 Tamsze,s. 4-7.

# Por. Narodowy Bank Polski, Departament Zagraniczny, Informacja na temat nowych zasad..., s. 2-3.

¥ EFSF-ESM. Uberblick...,s. 2-17.
S Tamze,s.5-7.

Szerzej na temat wplywu rzadu REN na dynamike kryzysu zadluzeniowego oraz reforme ustrojows
strefy euro, por. ].J. Wec, Germany’s Position on the System Reform of the European Union in 2002-2016,
Berlin — Bern — Bruxelles — New York — Oxford — Warszawa — Wien 2018, s. 180-216; tenze, Nien-
¢y wobec reformy ustrojowej strefy euro, ,Roczniki Nauk Spotecznych” 2016, nr 3, s. 45-84; tenze, Die
politische Debatte zur zweiten Systemreform der Europiischen Union in Deutschland (2011-2012), ,/Ze-
itschrift des Verbandes Polnischer Germanisten” 2014, H. 2, s. 201-208; tenze, Debata w Niemczech
na temat drugiej reformy ustrojowej Unii Europejskiej (2011-2012). Ewolucja programowa niemieckich
partii politycznych w polityce europejskiej, [w:] Dylematy strategiczne XXI wiekn. Ksigga Jubilenszowa
dedykowana Profesorowi Michatowi Chorosnickiemu z okazji czterdziestolecia pracy naukowej, pod red.
naukowa R. Klosowicza, B. Szlachty, J.J. Weca, Krakéw 2013, s. 431-452.
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strefy euro. Mimo osiagniecia w tymze roku najwyzszego od poczatku kryzysu wzrostu
PKB w wysokosci 1,9% oraz nadwyzki budzetowej na poziomie 1,0%, jej dtug publicz-
ny wynosit az 181,20% (por. tabela 1).

W nieco lepszej sytuacji znajdowaly si¢ gospodarki Hiszpanii, Portugalii i Woch. Po
wystapieniu w 2014 r. z programéw pomocowych Hiszpania weszta na $ciezke wzrostu
gospodarczego, osiagajac w 2018 r. wzrost w wysokosci 2,4% PKB. W latach 2017-2018
Hiszpania zmniejszyta réwniez swoj deficyt budzetowy do takiego poziomu, aby méc
spetni¢ kryterium z Maastricht. Mimo to nadal nie potrafita sprosta¢ kryterium dtugu
publicznego. W latach 2017 i 2018 zadtuzenie publiczne hiszpanskiej gospodarki wy-
nosito odpowiednio: 98,6% oraz 97,60%. Portugalia, ktéra wystapita z programéw po-
mocowych réwniez w 2014 r., weszla takze na $ciezke wzrostu gospodarczego, osiagajac
w2018 r., podobnie jak Hiszpania, wzrost PKB na poziomie 2,4%. W latach 2016-2018
spelniata kryterium z Maastricht w zakresie deficytu budzetowego. Jednak i to panistwo
nadal znaczaco przekraczato kryterium diugu publicznego. W latach 2015-2018 wy-
nosit on w portugalskiej gospodarce odpowiednio: 131,20%, 131,50%, 126,00% oraz
122,20%. Wtochy, ktére nie skorzystaly z zadnego zewngtrznego programu pomocowe-
go, w latach 2015-2018 takze weszly na $ciezke wzrostu gospodarczego oraz spelnialy
kryterium z Maastricht w zakresie deficytu budzetowego. Mimo to w tym samym okre-
sie Wiochy byly — poza Grecja — najbardziej zadtuzona gospodarka strefy euro oraz calej
Unii Europejskiej. Diug publiczny tego paristwa osiagal w latach 2015-2018 nastepujace
warto$ci: 135,30%, 134,80%, 134,10% oraz 134,80% (por. tabela 1).

Ambiwaletnie nalezy natomiast oceni¢ postepy gospodarcze Cypru. Po wystapie-
niu w 2016 r. z programéw pomocowych jego gospodarka weszta na $ciezke wysokie-
go wzrostu gospodarczego, osiagajac w latach 2017-2018 nastepujace wartosci PKB:
4,4% oraz 4,1%. Jednak w 2018 r. Cypr przekroczyl po raz pierwszy od 2014 r. kryte-
rium z Maastricht w zakresie deficytu budzetowego. Wszelako najpowazniejszym wy-
zwaniem dla cypryjskiej gospodarki pozostawal nadal znaczny diug publiczny, wyno-
szacy w latach 2017-2018 odpowiednio: 93,90% oraz 100,60% Jedynym paristwem,
ktére przezwycigzylo kryzys zadluzeniowy, byla Irlandia. Po wystapieniu w 2013 r.
z programéw pomocowych irlandzka gospodarka weszla na $ciezke wysokiego lub na-
wet bardzo wysokiego wzrostu gospodarczego. W latach 2014-2018 tempo wzrostu
PKB osiagalo nastepujace wartosci: 8,6%, 25,2% (sic!), 3,7%, 8,1% oraz 8,2%. W latach
2015-2017 Irlandia odnotowata nieznaczny deficyt budzetowy, ale juz w 2018 r. osia-
gneta nadwyzke budzetowa w wysokosci 0,1%. Jednoczesnie jej dtug publiczny w latach
2015-2018 tylko nieznacznie przekraczat kryterium z Maastricht (por. tabela 1).

VI. KONKLUZJE

Mimo najgorszego w ciagu ostatnich 70 lat globalnego kryzysu finansowego i gospo-
darczego, euro pozostato druga co do znaczenia walutg na $wiecie, na ktéra przypada
nadal prawie jedna czwarta $wiatowych rezerw walutowych, za$ blisko 60 panstw i te-
rytoriéw zaleznych w sposob bezposredni lub posredni zwigzato z euro kursy swoich
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walut. Dzigki dotychczasowym dzialaniom na rzecz przezwycigzenia kryzysu zadluze-
niowego integralnos¢ strefy euro jako catosci zostata zachowana. Przeprowadzona ana-
liza upowaznia jednak do sformutowania opinii, ze omawiany kryzys zostal rozwiazany
tylko czgsciowo. Po wyjéciu z programéw pomocowych oraz przeprowadzeniu reform
naprawczych wszystkie panistwa objete kryzysem weszly wprawdzie na $ciezke wzrostu
gospodarczego, obnizyly deficyt budzetowy i stope bezrobocia. Wszelako jako swoista
»ming pod strefa euro” nalezy traktowaé poziom ich zadtuzenia publicznego (z wyjat-
kiem Irlandii). Jak wskazano wyzej, w 2018 r. dlug publiczny tych panstw w stosunku
do PKB utrzymywal si¢ na bardzo wysokim poziomie?. O tym, ze kryzys zadtuzenio-
wy strefy euro nie zostal w pelni przezwyci¢zony, zadecydowaly niepowodzenia nie-
ktérych panstw w realizacji programéw naprawczych, ale z drugiej strony przyczyna
byt takze brak znaczacych postgpéw w reformie ustrojowej strefy euro®. Wybuch pan-
demii koronawirusa w Unii Europejskiej na poczatku 2020 r. oraz wynikajace z niego
konsekwencje gospodarcze i finansowe znaczaco utrudnia ostateczne pokonanie kry-
zysu zadluzeniowego. W tej sytuacji niezwykle watpliwe bedzie takze zaplanowane do
2025 r. pelne zakonczenie reformy ustrojowej strefy euro.
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