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WSTEP

Celem artykutu jest proba spojrzenia na kryzys finansowy na dwoch plasz-
czyznach — makroekonomicznej — przeanalizowano sytuacj¢ Hiszpanii, Wtoch,
Portugalii, Irlandii oraz mikroekonomicznej — odwotano si¢ do przyktadow
przedsigbiorstw migdzynarodowych. We wprowadzeniu przedstawiono geneze
kryzysu oraz uwarunkowania ,,rozlewania si¢” jego skutkow na poszczegdlne
obszary, w tym geograficzne jak i branzowe. Zasadnicza czg$¢ artykutu stanowi
jego druga czgs¢, w ktdrej podjeto si¢ analizy wybranych panstw na terenie Unii
Europejskiej, widzianych jako ,,ogniska” zapalne utrudniajace wejscie Europie
Zachodniej na $ciezke wzrostu. W ostatniej cze¢sci artykutu oméwiono wybrane
aspekty kryzysu w sferze biznesowej — widziane przez pryzmat korporacji
transnarodowych. Podsumowanie rozwazan to proba oceny skutkdéw kryzysu dla
pozycji panstw UE w gospodarce §wiatowe;.

1. GENEZA KRYZYSU STREFY EURO - GLOBALNE UWARUNKOWANIA KRYZYSU

Za poczatek wspodtczesnego kryzysu uznaje sie¢ symbolicznie bankructwo
banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r. (w 2008 r. globalny eksport spadt
pierwszy raz od 1982 r., jeszcze w 2006 r. wzrdst o 10%). Szczyt kryzysu to
2009 r., kiedy tempo Swiatowego wzrostu gospodarczego okazato si¢ ujemne
(—1,4%), jeszcze w 2008 r. wynosito 3,1% w 2007 r. 5,1% [Swiatowy kryzys,
2009]. Wiegkszos¢ badaczy zgadza sie jednak, ze kryzys, ktdry stopniowo
obejmowal calg gospodarke $wiatowa rozpoczal si¢ w 2007 r. w Stanach
Zjednoczonych a wynikal z ,,przegrzania gospodarki USA” i nieudolnych metod
jej pobudzania, w tym uruchomienia nadmiernego boomu kredytowego'. Jako

* Dr, adiunkt w Katedrze Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych UL.

!Intensyfikacja zjawiska rozpoczeta si¢ po zamachach na WTC w 2001 r. wowczas
A. Greenspan (szef FED) w obawie przed poglebieniem si¢ recesji w USA postanowit ,,$ciac
stopy procentowe”, aby obnizy¢ koszt kredytu. Problemem byto masowe pozyczanie srodkow bez
sprawdzania zdolnosci kredytowej klienta.
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podstawowa i bezposrednia przyczyne kryzysu powszechnie wskazuje sie
zatamanie na rynku nieruchomosci m. in. z powodu wzrostu liczby pozyczek
o wysokim ryzyku niesptacenia tzw. subprime (w 2006 r. stanowity one 20%
kredytow). Kredyty te banki zabezpieczaly bowiem wykorzystujac inzynieri¢
finansowa m. in. tzw. skolateralizowane obligacje dtuzne (collateralized debt
obligation — CDO [Smoczynski, 2009]). CDO byly sprzedawane masowo
w celach inwestycyjnych i spekulacyjnych przez prywatne instytucje finansowe,
w tym najwigksze banki amerykanskie, a takze europejskie, dlatego pozniej staty
si¢ narzedziem przenoszenia kryzysu w skali globalnej>. W obliczu narastaja-
cych zjawisk kryzysowych FED staral si¢ poprzez ciecie stop procentowych
i pozyczki dla sektora finansowego uplynni¢ rynek jednak dziatania te okazaly
si¢ niewystarczaj ace’.

Poczatkowo sadzono, ze kryzys amerykanski nie ,,rozleje si¢” na cala gospo-
darke $wiatowa. W pazdzierniku 2008 r. Izba Reprezentantow USA przyjeta pakiet
ratunkowy — Emergency Economic Stabilization Act of 2008 (nazwany Planem
Paulsona). Plan Paulsona opierat si¢ zasadniczo na zatozeniu wykupu przez panstwo
problematycznych aktywow dla ,,oczyszczenia bilansow instytucji” w celu usunig-
cia zrodet niepewnosci. FED pozyczyt bankom 900 mld USD oraz 1,3 bln USD
przedsigbiorstwom niefinansowym [Szyszka, 2009]. Wskazano pi¢¢ dziatan, ktore
mialy zahamowaé rozwdj zjawisk kryzysowych®: dazenie do ustabilizowania
systemu finansowego i gospodarki, zapewnienie ochrony prawa wilasnosci nieru-
chomosci mieszkalnych, wprowadzenie mechanizméw ochrony podatnikow,
zastosowanie bezposrednich restrykcji wobec najwyzszego szczebla kierowniczego
w instytucjach finansowych (konsekwencji finansowych) oraz wdrozenie kontroli
rozdysponowywania srodkéw [Taylor, 2010, s. 92]. Niestety dziatania te nie okazaty
si¢ skuteczne (indeks Dow Jones stracit 22% w ciagu tygodnia). Banki nie ufaly
sobie, co zahamowato akcje kredytowa, to z kolei uderzyto w inwestycje korporacji,
odcinajac je od kapitalu, a w efekcie doprowadzajac do spowolnienia handlu

% Na poczatku 2007 1. pierwszy raz zaobserwowano skutki niewyplacalnosci na Wall Street
(najsilniej uderzyto to w kilka funduszy inwestycyjnych, ktére posiadaly CDO). Najwigkszy
problem wynikat z faktu, ze nikt nie potrafit wyceni¢ rzeczywistej wartosci tych obligacji.
W konsekwencji doprowadzito to do braku zaufania na rynku bankowym.

> W marcu 2008 r. kryzys uderzy! w bank inwestycyjny Bear Stearns — FED doprowadzit do
przejgcia Bear Stearns przez JP Morgan Chase. Nastepnie upadajacy Merrill Lynch wykupiony
zostal przez Bank of America. Jednak jesienia, gdy upadtos¢ ogtosit czwarty, co do wielko$ci bank
inwestycyjny Lehman Brothers jasne stalo si¢, ze sytuacja jest powazniejsza niz sadzono.
W efekcie 15 wrzesnia 2008 r., kiedy 158-letni Lehman Brothers oglosil bankructwo uznano za
poczatek kryzysu.

4 Konkretne dziatania obejmowaty np.: podniesienie oprocentowania $rodkéw zdeponowa-
nych w FED jako rezerwy obowiazkowe, co mialo zachgci¢ banki do zwigkszania rezerw.
Waznym krokiem bylo takze podwyzszenie funduszy na realizacj¢ programu Term Auction
Facility (TAF), stuzacego poprawie ptynnosci instytucji finansowych a a zwlaszcza obnizeniu
r6znicy miedzy Liborem a OIS. Kryzys 2007/2008, www.ironeconomy.com/crisis/003.html.
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Swiatowego. Na Stany Zjednoczony padt cien Wielkiej Depresji (1929-1933).
Nadal sadzono jednak, ze proces uda si¢ zahamowac — spotkanie G20 w listopadzie
2008 [Trzesienie Kapitalizmu,2012].

Po wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych i objeciu urzedu
przez Baracka Obameg podjeto dziatania ratunkowe skierowane do tzw. realnej
gospodarki. Uruchomiono pakiet inwestycji publicznych o wartosci 787 mld
USD, ktore miaty ,,ruszy¢” gospodarke, pozbawiong znacznej czgsci zamdwien
prywatnych, ktérych zabrakto w wyniku kryzysu finansowego. Dodatkowo FED
przystapit do ,,Juzowania” polityki monetarnej (skupowania wtasnych obligacji).
Prowadzong polityke pakietu stymulujacego, realizowang przez rzad USA
powszechnie uznaje si¢ za podstawe relatywnie szybkiego odbicia si¢ Stanow
Zjednoczonych od przystowiowego dna. Trzeba podkresli¢ bowiem, ze podjgto
konkretne dziatania. Przyktadem moze by¢ m. in. przyjecie (w lipcu 2010 r.)
ustawy’, reformujacej funkcjonowanie systemu bankowego, majacej uchronié
gospodarke przed kolejnymi kryzysami finansowymi [Kongres uchwalif , 2011].
Juz pod koniec 2010 r. mozna bylo zauwazy¢ pierwsze oznaki wychodzenia
z recesji (wzrost gospodarczy w pierwszym kwartale 2012 r. wynidst 5%).
Recesja okazata sie jednak bardzo kosztowna dla gospodarki amerykanskiej. Na
rynku wewnetrznym skutkiem byto najwyzsze od 1983 r. §,5% bezrobocie —
ponad 8 min 0s6b zostato zwolnionych z pracy. W stosunkach migedzynarodo-
wych konsekwencje te moga by¢ jeszcze powazniejsze. Rosnace zadluzenie
gospodarki amerykanskiej — 14,3 bln USD mialo bezposrednie przetozenie na
relacje migdzynarodowe, gdyz ogromne ilosci amerykanskich papieréw warto-
sciowych znalazly si¢ w rgkach zagranicznych, przede wszystkim chinskich
[Agencja Standard, 2012]°. W konsekwencji kryzysu pierwszy raz nastapito
obnizenie ratingu Stanéw Zjednoczonych’, a ponadto wprowadzono cigcia
wydatkéw w tym militarnych i kosmicznych, bedacych dotychczas potwierdze-
niem sily amerykanskiej gospodarki. Efekt to utrata przez Stany Zjednoczone
pozycji niepodwazalnego hegemona w gospodarce swiatowej czy prawdopo-
dobnie8 nieodwracalne wypchnigcie dolara z pozycji najsilniejszej waluty
Swiata’.

5 Reforma wprowadzita ostrzejsze zasady regulowania dziatalnosci instytucji finansowych
i ograniczata wysoko$¢ zyskow. Wprowadzata wigksza ochrong konsumentow, zobowiazywata
banki do zredukowania liczby ryzykownych transakcji handlowych i inwestycyjnych oraz
ustanawiania rzadowego mechanizmu likwidacji zagrozonych instytucji finansowych.

8 Wartos¢ posiadanych przez Chiny obligacji USA wynosi 1,16 bln USD. Chiny niepokoi
takze niepewno$¢ kursu dolara spowodowana zadtuzeniem USA. Dolary stanowig bowiem 70 %
chinskich rezerw walutowych o wartosci 3,2 bln USD.

706.08.2011 r. agencja ratingowa Standard & Poor’s (S&P) obnizyla, po raz pierwszy
w historii, oceng wiarygodnosci kredytowej Standw Zjednoczonych, z najwyzszego ratingu AAA,
do do AA+, z perspektywa negatywna.

8 Oficjalnie po 1971 r. (zwieszeniu wymienialnosci dolara na zloto) stat si¢ on jedna z walut
systemu wielodewizowego, ale dotychczas jego pozycja byla jednak dominujaca. Podstawg byto
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Pierwsze sygnaty nadchodzacej fali kryzysu obserwujemy w Europie juz
jesienig 2007 r., co $wiadczy o silnych powigzaniach w globalnej przestrzeni
gospodarczej. W sierpniu 2007 r. pojawily si¢ zawirowania na niemieckim
rynku bankowym. Bylo to do$¢ duze zaskoczenie dla §wiata zwazywszy na fakt,
ze Niemcy stynely ze skrajnego konserwatyzmu bankowego. Swoja upadtosé
ogtosity IKB Deutsche Industriebank, Sachsem LB i West LB. Klopoty bankow
spowodowane byly ulokowaniem znacznych srodkéw na amerykanskim rynku
nieruchomosci. We wrzesniu 2007 r. takze brytyjski bank detaliczny Nothern
Rock wystapil o pomoc do Banku Anglii i panstwo zmuszone bylo go przejaé.
Z kolei we Francji ktopoty dotknety trzech funduszy inwestycyjnych, naleza-
cych do banku BNP Pribas, ktére miaty ulokowane ponad 30% swoich aktywow
w amerykanskim systemie finansowym. Efektem tych zawirowan byta interwen-
cja Europejskiego Banku Centralnego (EBC), ktory postanowil udzielaé
jednodniowych pozyczek na rynku miedzybankowym na kwote 97 mld EUR’.
Rok 2008 to poglegbiajacy si¢ kryzys w Europie. We wrzesniu 2008 r. nastapita
nacjonalizacja przez kraje Beneluksu banku Fortis kosztem 11,2 mld EUR.
Uruchomiono takze niemiecki wielomiliardowy pakiet ratunkowy dla banku
Hypo Real Estate [Falenta, Polinceusz; 2012]. Krytycznym momentem kryzysu
w Europie byl, podobnie jak w stanach Zjednoczonych, rok 2009, kiedy
w recesj¢ popadia niemal cala strefa euro. Kolejne panstwa jadra Unii Europej-
skiej, ktorym jest niewatpliwie grupa 17 cztonkdéw posiadajacych wspolng
walutg, wykazywaly ujemny wzrost gospodarczy, przekraczaty limity dtugu
publicznego i deficytu budzetowego.

Prawdziwym wstrzasem dla strefy euro okazat si¢ pazdziernik 2009 r., gdy
nowy rzad Grecji ujawnil, ze kondycja gospodarki jego kraju jest krytyczna
(deficyt budzetowy na poziomie 12,7% PKB). W 2010 r. uwaga Europy skupita
si¢ na Grecji. Poczatkowo starano si¢ jedynie stymulowaé rzad grecki do
podejmowania odpowiednich dziatan naprawczych. W maju 2010 r. interwencja
na poziomie ponadnarodowym okazata si¢ jednak koniecznoscia'’. Wowczas
najsilniejsze ekonomicznie panstwa strefy euro i Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW) rozszerzyly Grecji dostep do kredytow ratunkowych (pierw-
szy bailout 110 mld EUR). Podjgte przedsiewzigcia oszczednosciowe, zarzadzo-
ne w Grecji w zamian za udzielong jej pomoc, daty jednak w rezultacie efekty

stosowanie USD w wigkszosci transakcji rozliczeniowych na rynku migdzynarodowym tak
w obrocie publicznym jak i prywatnym. Zmiana polega takze na koniecznosci konkurowania juz
nie tylko z EUR czy jenem, ale np. z chifiskim juanem (choéby przy fakturowaniu handlu Chiny —
Mercosur).

% Interwencja spowodowala czasowe wypelnienie luki gotéwkowej na rynku finansowym.
Pomoc okazata si¢ jednak niestarczajaca i jeszcze w tym samym miesiagcu EBC uruchomit transze
z zastrzykiem kolejnych $rodkow.

W kwietniu 2010 r. obligacje greckie osiagnely poziom $mieciowy i Grecja poprosita
0 pomoc.
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odwrotne od zamierzonych — nastapito catkowite zalamanie wzrostu gospo-
darczego. Cigcia wydatkéw i podwyzki podatkéw ostabity zaufanie rynku do
gospodarki greckiej. Grecki program prywatyzacji i innych reform, ktéry miat
doprowadzi¢ do splacenia siggajacego 270 mld EUR zadluzenia budzit szereg
watpliwosci [Historia Europy, 2011]. W rezultacie okazato si¢, ze kolejne
podejmowane dziatania nie byly skuteczne. Efektem instytucjonalnym tego
okresu bylto utworzenie Europejskiego Funduszu Stabilnosci Finansowe;.

W 2011 r. Europa weszta w druga falg¢ kryzysu. Juz w listopadzie 2010 r.
uruchomiono pakiet ratunkowy o wartosci 85 mld EUR dla Irlandii, ktdrej
deficyt budzetowy wzrost do 32% PKB. W maju 2011 r. pakiet ratunkowy
o wartosci 78 mld EUR dostata z kolei Portugalia. W lipcu panstwa strefy euro
przyznaty Grecji drugi pakiet pomocowy''. Relacja dtugu publicznego do PKB
w czterech panstwach przekroczyta 100%: Grecja (150,2%), Wtochy (120,2%),
Irlandia (107,0%), Belgia (100,5%). W kolejnych czterech (Portugalia, Francja,
Wielka Brytania, Wegry) relacja ta przekraczata 80%. Nawet w Niemczech
(75,9%) i w Austrii (72%) wskaznik ten wskazywal na istotne trudnosci gos-
podarcze [Angela Merkel, 2011]. Dodatkowo diagnoza agencji ratingowej
Moody’s sugerowala, ze zadne panstwo w Europie, nawet z grupy tych uznawa-
nych za najbardziej wiarygodne jak: Holandia, Austria, Finlandia czy Niemcy
nie jest catkowicie bezpieczne. Eksperci Moody’s postuzyli si¢ wowczas bardzo
interesujacym uzasadnieniem, ktore wydaje si¢ oddawac istot¢ problemoéw strefy
euro. Stwierdzili, ze wprawdzie strefa euro jako calo$¢ dysponuje ogromna sitg
ekonomiczng i finansowa, ale jej staboscig sa instytucje, ktdre prawdopodobnie
nie s zdolne do wypracowania rozwigzan stuzacych zakonczeniu kryzysu
w Europie [Moody’s ostrzega, 2011]. Sytuacja skomplikowata si¢ dodatkowo,
gdy w grudniu 2011 r. Wielka Brytania zglosila vero wobec nowego traktatu
unijnego, ktoérego celem miato by¢ wprowadzenie obowiazkéw dotyczacych
zapewnienia dyscypliny budzetowej panstwom cztonkowskim UE. W konse-
kwencji cztonkowie strefy euro podpisali umowe miedzyrzadowa'> a EBC
uruchomit operacj¢ LTRO (Long Term Refinacing Operation) — pozyczke dla
setek bankow w 17 pafistwach strefy, w wysokosci 489 mld EUR".

"W listopadzie 2010 r. kwota 85 mld EUR wsparto Irlandi¢, w maju 2011 r. kwota 78 mld
EUR Portugali¢. Drugi bailout Grecji mial miejsce w maju 2012 r. (130 mld EUR). W czerwcu
2012 r. 100 mld EUR przyznano Hiszpanii i 4 mld EUR Cyprowi. Ogélna kwota, ktora UE wydata
na te plany pomocowe to 507 mld EUR.

12 Otwarta takze dla panstw, ktore nie posiadaja wspélnej waluty.

13 Celem 3-letniego planu byto zapewnienie plynnosci rynku kredytowego w Europie. Pie-
niadze pozwolily m. in. na zakup hiszpanskich i wiloskich obligacji, co umozliwito tym dwom
duzym, europejskim gospodarkom ,,zatata¢” dziur¢ budzetowa. Niestety okazato si¢, ze operacje
trzeba byto powtdrzyé — w marcu 2012 r. LTRO II.
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Podsumowujac, kryzys w Stanach Zjednoczonych mozna nazwac hipotecz-
nym i wigza¢ go ze slaboscig systemu regulacji sfery mikroekonomiczne;.
Swiadczy o tym, chociazby uruchomiony przez FED dla ,,sptaszczenia” rentow-
nosci 10-letnich rzadowych obligacji, od ktérych zalezy oprocentowanie
kredytéw hipotecznych, program TWIST'. Kryzys w Europie wydaje si¢ mie¢
nieco inne podloze — raczej makroekonomiczne (to kryzys zadluzeniowy).
Mimo, ze uruchomiony zostal niewatpliwie przez impulsy plynace z rynku
amerykanskiego to z uwagi na odmiennos¢ obu obszaréw inna jest tez jego
charakterystyka. Nalezy oczywiscie podkresli¢, ze w obu przypadkach skutki
kryzysu finansowego dotknelty wszystkich uczestnikéw gospodarki zar6wno na
poziomie makro-, mezo- jak i mikroekonomicznym, czyli panstw, sektorow jak
i konkretnych przedsigbiorstw czy gospodarstw domowych. W obu przypadkach
wystepuja takze silne sprzezenia zwrotne o charakterze globalnym, oznaczajace
przenoszenie impulséw w ramach migdzynarodowych sieci powiazan spoteczno-
ekonomiczno-politycznych. Jest to konsekwencja globalizacji rynkow finanso-
wych, postepujacej liberalizacji wszystkich typoéw przeptywow gospodarczych
a zwlaszcza dynamicznej internacjonalizacji dziatalnosci przedsigbiorstw.

Pierwsza fala kryzysu rozlewata si¢ zatem z Ameryki na pozostate obszary.
Wydaje sie, ze jej sita wiazala si¢ przede wszystkim z zaskoczeniem i niedowie-
rzaniem uczestnikow rynku, a wrecz zignorowaniem pierwszych symptomow.
Druga, ktoéra rozlewa si¢ z Europy mimo, Ze nie jest ona wlasciwie juz zasko-
czeniem to niesie ze soba problem gigantycznego braku zaufania, poczucie
zagrozenia a dodatkowo dotyczy nie w pelni jednorodnego organizmu (UE,
ztozonej z suwerennych panstw o ciagle dos¢ znacznej autonomii gospodarczej)
i dlatego przeciwdzialanie jej skutkom jest trudniejsze. Wydaje sig¢, ze mozna
postrzegaé kryzys w strefie euro jako europejska odmiang znanej choroby, ktdra
przyszta z zewnatrz, ale nie poddaje si¢ stosowanej wczesniej, w innym srodo-
wisku terapii. Jest swego rodzaju mutacjg, dlatego konieczne jest nie tylko
uwzglednienie dotychczasowej wiedzy, ale wzbogacenie jej, na bazie obserwacji
specyficznych objawdéw. W dalszej czgsci opracowania odwolano si¢ zatem do
tych obszaréw, ktore moga stanowié ,,ogniska zapalne” rozwoju kryzysu
w strefie euro — wykonano mini studia przypadkéw dla Hiszpanii, Wtoch,
Portugalii, Irlandii (ujecie makroekonomiczne) oraz zjawisk, widzianych jako
nastepstwa kryzysu w sferze mikroekonomicznej (biznesu mi¢dzynarodowego).

4 Celem programu byta konwersja sktadu portfela bez zmiany jego wartosci. Rzad chcac
,ulzy¢” budzetom gospodarstw domowych sprzedawat krotkoterminowe, a kupowat dlugotermi-
nowe obligacje. W efekcie obnizyt rentownos¢ 10-letnich papieréw amerykanskich do 1,5-1,6%.
Dotychczasowy obrot w ramach programu to ok. 2 bln USD. Nalezy oczywiscie pamigtac, ze
czesciowo spadek rentownosci obligacji byt efektem kryzysu w strefie euro i ucieczki w bezpiecz-
ne papiery amerykanskie (podobnie jak w niemieckie, takze z rentownosciami ok. 1,5%).
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2. KRYZYS W STREFIE EURO - CZYLI NIE TYLKO GRECJA

W tej czgsci opracowania podjgto si¢ analizy sytuacji wybranych panstw na
terenie Unii Europejskiej — Irlandii, Portugalii, Hiszpanii, Wtoch, czyli czlon-
kow tzw. grupy PGS (Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain). Celowo nie
dokonano w artykule szczegdétowej analizy zrddet problemow i perspektyw
wyjscia z kryzysu dla gospodarki greckiej — uznano ja za swoisty ,,dolny punkt
odniesienia”. Starano si¢ natomiast na podstawie mini studiow przypadkow,
omawiajacych zestawienia podjetych dziatan i ich rezultatow, sprawdzi¢ na ile
klopoty tych panstw moga by¢ znaczace dla zmian kondycji catej strefy euro.
Czy istotnie sita razenia kryzysu w Hiszpanii czy Wtoszech moze by¢ silniejsza
niz kryzysu greckiego? — jak prognozuje wielu ekonomistow.

Obecnie (potowa 2012 r.), gospodarka strefy euro wydaje si¢ znajdowac
w fazie tagodnej recesji. W tym roku trudno raczej spodziewaé si¢ przyspiesze-
nia wzrostu ktéregokolwiek obszaru, co wynika z pogarszajacych si¢ warunkow
zewngtrznych jak i ostabienia popytu wewngtrznego w pelnej obaw o przysztosé
Europie. Kluczowe znaczenie wydaje si¢ mie¢ przywrdcenie zaufania w mozli-
wosci odzyskania przez panstwa europejskie tempa wzrostu gospodarczego,
pozwalajacego na stabilny rozwoj poszczegdlnych gospodarek. Warto podkre-
$li¢ bowiem, ze wyzsza awersja do ryzyka zaostrza warunki finansowe, co
powoduje wyhamowywanie i tak stabego tempa wzrostu. Nacisk nalezy potozy¢
zatem na mechanizmy wspierania wzrostu gospodarczego w nowych warunkach,
czyli utrzymanie istniejacych regulacji (w tym odno$nie do kontroli podstawo-
wych wskaznikdéw) a rownoczes$nie pozostawienie cztonkom strefy czesciowej
autonomii decyzyjnej, umozliwiajacej reakcje na ,,lokalne specyfiki”. Konieczne
jest wywazenie stosowanych metod, aby nie mialy one charakteru autodestruk-
cji. Fundamentalne znaczenie ma dbalos¢ o wskazniki jako$ci realizowanej
polityki — kontrola winna obejmowaé rozwigzania $rednioterminowe stosowane
przez poszczegdlne panstwa, odnoszace si¢ do kwestii deficytu budzetowego jak
i dlugu publicznego. Kapitalne znaczenie ma zatem diagnoza specyfik lokalnych
i stworzenie adekwatnych dla nich mechanizméw ,,uzdrawiania i ozywiania”
gospodarki. Gtéwnym btedem wydaje si¢ stosowanie jednego typu terapii dla
wszystkich ,.chorych”. Istotne jest rozpoznanie specyficznych uwarunkowan
rozwoju choroby jako obciazen genetycznych poszczegdlnych gospodarek.

Pierwszym omawianym przypadkiem jest Irlandia, ktora w 2008 r. obok
Grecji wydawala si¢ najpowazniejszym ogniskiem kryzysowym. Kryzys
w Irlandii rozpoczat si¢ od zatamania na rynku nieruchomosci — ceny aparta-
mentow w poblizu Dublina spadty o potowe, wiele budowanych osiedli miesz-
kaniowych nie zostalo dokonczonych. Z uwagi na fakt, ze panstwo nie kontro-
lowalo zobowiazan bankowych (dotyczy to zwlaszcza, posiadajacego pelne
gwarancje rzadowe — Anglo-Irish Bank, gléwnej instytucji finansujacej irlandz-
kich deweloperéw) zadluzenie z tytutu pozyczek hipotecznych siggneto ponad
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polowy irlandzkiego PKB. W rezultacie koszt ratowania Anglo-Irish Banku
wzrost z planowanych 4,5 do 35 mld EUR. Spowodowalo to obciazenie, ktorego
budzet panstwa nie byt w stanie samodzielnie udzwignaé'’. Zmusito to Irlandie
do zwrdcenia si¢ o0 pomoc do Unii Europejskiej i MFW. Rzad przedstawit 4-letni
plan ,,zaciskania pasa”: dokonat cig¢ wydatkow na kwote 4 mld EUR (gléwnie
na opieke socjalng, emerytury), podjal decyzje o podwyzce podatkéw (2 mld
EUR), obnizyt place minimalna (o 1 EUR do 7,65 EUR/za godzing). W efekcie
podjetych dziatan wewnetrznych wspartych zewnetrznym finansowaniem'’
sytuacja Irlandii systematycznie poprawia si¢. Inwestorzy odzyskali wiarg
w mozliwosci wzrostu gospodarki, co spowodowato, Zze niektorzy z nich
zaczynajg wraca¢ do Irlandii, m. in. Google czy Microsoft. Mozna zatem uznac,
ze w przypadku Irlandii skuteczna recepta na kryzys okazato si¢ zmobilizowanie
wewnetrznych sit, ktére umozliwito madre wykorzystanie dostarczonych z ze-
wnatrz srodkow.

Drugim przywolanym w badaniu panstwem jest Portugalia. Portugalia byta
trzecim po Grecji i Irlandii krajem strefy euro, ktory zdecydowat si¢ poprosié
o pomoc finansowa. Przekazanie przyznanego wsparcia (78 mld EUR) obwaro-
wano wdrozeniem pakietu reform. Portugalskie wladze wprowadzity oszczgdno-
$ci, ktérych celem bylto obnizenie w 2012 r. deficytu budzetowego do 4,5% PKB
(w 2010 r. wyniodst on 9,8%). Chcac przeciwdziata¢ poglebianiu si¢ probleméw
zadhuzeniowych w 2011 r. uruchomiono program prywatyzacyjny (docelowo ma
przynies¢ ok. 7 mld EUR) — sprzedano spotke energetyczng Energias de Portu-
gal (EDP)"’, na sprzedaz wystawiono linie lotnicze TAP, firme paliwowa GALP
oraz telewizje RTP. Ponadto dokonano niepopularnych zmian na rynku pracy'®,
w systemie opieki spolecznej (ciecia wydatkdw) oraz systemie podatkowym —
podstawowa stawka VAT wzrosta z 20 do 23% (w dwdch etapach). Analitycy
twierdza jednak, ze podjg¢te dziatania moga by¢ niewystarczajace, gdyz Portuga-
lia znalazta si¢ ,,w zakletym kregu”. Panstwo ma klopoty finansowe, bo wzrost
gospodarczy juz od wielu lat jest na bardzo niskim poziomie, réwnoczesnie nie
ma $rodkéw na jego pobudzenie. Dodatkowo Portugalia wydaje si¢ by¢ jedynym
cztonkiem UE, ktéry nie doswiadczyt prosperity, jaka przezyt niemal kazdy

15 Liczba bezrobotnych osiagneta 500 tys. osob, co bylo szokiem dla kraju, ktéry jeszcze
niedawno cieszyt si¢ pelnym zatrudnieniem. W ciagu pierwszych 2 lat kryzysu oszczgdnosci
gospodarstw domowych skurczyly si¢ o potowe, spadly pensje a wraz z nimi konsumpcja.

'8 W listopadzie 2010 r. Irlandia otrzymata 85 mld EUR niskooprocentowanej pozyczki.

'7 Poszukujacy oszczednoéci budzetowych rzad Portugalii sprzedat za 2,7 mld EUR 21,35%
udziatéw w koncernie energetycznym EDP chinskiemu panstwowemu koncernowi Three Gorges,
ktory zaproponowat ceng wyzsza o ponad 50% od kursu gietdowego EDP. http://gramwzielone.pl/
energia-wiatrowa/547/chinczycy-przejma-udzialy-w-edp-renovaveis, [27.11.2011].

' W tym np. zmniejszenie o 50% wynagrodzenia za nadgodziny, likwidacja 4 dni $wiat.
W budzecie na 2012 r. zapisano dalsze cigcia m. in. zamrozenie na 2 lata wyptat 13. 1 14. pensji
dla os6b zarabiajacych powyzej 1,1 tys. EUR/miesigcznie.
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nowy kraj czlonkowski Wspdlnoty. Przedstawiciele tzw. trojki, czyli MFW,
Komisji Europejskiej oraz EBC, w komunikacie po odbytej do Lizbony misji
napisali jednak, ze ,,generalnie zmiany wdrazane sg zgodnie z planem” [Reformy
w Portugalii, 2012]. Problemem o kapitalnym znaczeniu jest ogolna recesja,
w ktorej znalazta sie¢ Portugalia — w 2012 r. gospodarka ma si¢ nadal kurczy¢
(-3%), zadluzenie zagraniczne siggnie 111% PKB a bezrobocie bedzie bliskie
14%. W efekcie Portugalia jest porownywana do ,,zbankrutowanej” Grecji.
Analizujac jednak zmiany udzialu dtugu publicznego Portugalii w PKB a takze
zmiany stopy bezrobocia w latach 2010-2012 na tle wskaznikéw dla gospodarki
greckiej (wykres 1) mozna stwierdzi¢, ze problemy obu panstw maja nieco inne
podtoze. W przypadku Portugalii ich zrédiem nie jest wprost zadtuzenie sektora
publicznego, a raczej ogromny dlug sektora prywatnego — bankow.

GRECJA | PORTUGALIA W KRYZYSIE

DLUG PUBLICZNY ZMIANA PKB STOPA BEZROBOCIA

DANE W IPROC, PHB DANE W PROC. ROK DO ROHU DANE W PROC.

M Grecia [l Fortugalia W Grecia M Portugalia

= 18 o 1
20,9* |

MGrocia @ Portugalia
200

162,8

150 1144,9 =

10

1 - s o L L
2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

0 GAZETA WYBDRCTA COMNE A 20100 2011 L 2 UBSTORRDA == ELFOSTAT 20 N8 2001 f.  2RO0LD FROGNOEY MOMESNE ELROPESHIE] 80 LATA 20 313, BRECH URZAD STATFSTYCINT

Wykres 1. Zmiany udzialu dtugu publicznego w PKB, PKB rok do roku oraz stopy bezrobocia
Portugalii na tle wskaznikéw dla greckiej gospodarki w latach 2010-2012

Zrédto:  Reformy w Portugalii idq zgodnie z planem, http://wyborcza.biz/biznes/
1,100896,11251612,MFW.html.

Zrédtem klopotow Portugalczykow wydaja sie nadmierne, kredytowane za-
kupy konsumpcyjne, przede wszystkim dobr importowanych. Najprostszym
rozwigzaniem wydawaloby si¢ zatem ograniczenie konsumpcji tych towardw —
o minimum 20% i wzrost eksportu. Ta prosta recepta bedzie jednak trudna do
realizacji, gdyz najwigkszym partnerem handlowym Portugalii jest Hiszpania
(w 2010 1. — 26,6% eksportu i 31,1% importu), ktérej gospodarka znajduje si¢
takze w glebokiej recesji. Portugalia nie posiada z kolei rozwinigtego, nowocze-
snego przemystu czy uslug, ktére moglyby przedstawié atrakcyjna oferte dla
nowych rynkéw np. wschodzacych. Obszarem, na ktérego wparcie w tej trudnej
sytuacji liczy rzad w Lizbonie jest turystyka. W sytuacji wzrostu niepewnosci na
rynkach glownych, turystycznych konkurentdw regionu jak Grecja czy Hiszpa-
nia pomyst wydaje si¢ wlasciwy — pytanie tylko czy sektor ten zdota udzwignaé
cigzace na nim nadzieje pobudzenia catej gospodarki. Kluczowe jest podjecie
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odpowiednich dziatan marketingowych, co zostalo czesciowo uczynione.
Problemem pozostaje ciagle staba prognoza wzrostu panstw UE, czyli poten-
cjalnych klientow tej oferty.

Trzecie mini studium przypadku stanowig Wtochy. Obecnie wydaja si¢ one
zmaga¢ z najglebszym od 2000 r. kryzysem finansowym. Sa najbardziej po
Grecji zadluzonym panstwem cztonkowskim UE. Kryzys odbit si¢ dos¢ wyraz-
nie na pozycji Wtoch w gospodarce swiatowej — jeszcze w 2005 r. Republika
Wioska zajmowala 8 miejsce na §wiecie pod wzgledem jakosci zycia (wg ,,The
Eonomist”) a w 2011 r. spadta na pozycje 25 (wg Legatum Insitute). W lipcu
2011 r. rentowno$¢ wloskich 10-letnich obligacji wyniosta 5,77%, co byto
rekordem od dekady'’. Wilochom przyszedt wowczas z pomoca EBC, ktory
wykupit ich papiery dhuzne®. Uspokoito to jednak sytuacje na krétko. We
wrzesniu agencja ratingowa Standard & Poor’s (S&P) obnizyta jednak oceng
wiarygodnosci kredytowej Wtoch z A+ do A. Woéwczas (w grudniu) przyjeto
pakiet antykryzysowy (docelowy efekt 30 mld EUR oszczednosci).

Ocena tych dziatan zaré6wno przez rynki jak i politykéw byta pozytywna —
,»Wlochy wykazaty si¢ szybkoscia i merytorycznym podej$ciem przy konsolida-
cji budzetu i wprowadzaniu reform strukturalnych” (wypowiedz A. Merkel).
Przyczynito si¢ do tego takze ,technokratyczne” podejscie nowego premiera
Wioch, ekonomisty M. Montiego, ktéry stwierdzit, ze Wlochy nie potrzebujq
wsparcia a jedynie czasu. Zaznaczyl, ze wzrost gospodarczy mozliwy jest
najwczesniej w 2013 r. a uzyskanie zbilansowanego budzetu w 2014 r.*', a wg
ekspertow MFW operacja ta zajmie 5 lat [Derks, Smith; 2012]. Wskazat
konkretne metody pobudzenia gospodarki, w tym zmiany na rynku pracy oraz
obnizenie obciazen podatkowych wobec biznesu™. Przyjecie 27 czerwca 2012 r.
przetlomowej wrecz reformy zasad zatrudnienia, ktdrej istota jest uelastycznienie
rynku pracy wydaje sie kluczowym przedsigwzieciem. Model flexicurity opiera
si¢ na skandynawskim wzorcu i ma na celu potaczenie latwosci zwalniania
pracownikéw z gwarancja minimum socjalnego. Dotychczasowy system blo-
kowal bowiem wrecz pracodawcom mozliwos¢ pozbycia si¢ nawet niewydaj-
nych pracownikow. W efekcie wydajnos¢ pracy we Wiloszech systematycznie

19'W czerweu 2012 r. rentownos¢ ta wynosita 6,06% (01.06.2012 r.).

2 Niemcy zaproponowali wowczas inne rozwiazanie, ktére miatoby zmniejszy¢ diugi Wioch
bez koniecznosci odwolywania si¢ do innych panstw cztonkowskich UE z prosba o pomoc —
sprzedaz rezerw ztota (Wlochy posiadaja czwarte, co do wartosci rezerwy zlota na $wiecie
o wartosci 93 mld USD).

2 W kwietniu 2012 r. whoski rzad dokonat jednak rewizji swoich prognoz. Zwigkszyt doce-
lowy stosunek deficytu do PKB z 1,6% do 1,7%, a zadluzenia do PKB z 119,5% do 123,4%,
podajac jako powody m. in. wzrost bezrobocia do 10%, zmniejszenie o 13% liczby zamdowien
przemystowych czy o 20% wydatkéw na budownictwo.

22 Miedzy innymi poprzez ,,pewne wiclokierunkowe rozbrojenie korporacji” i ta droga pobu-
dzenie lokalnej przedsigbiorczosci. Stanowito to wprost odpowiedz na wezwanie Izby Rzemiosta
i Matych Firm.
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spadata, co nie stymulowato naptywu inwestycji zagranicznych a nawet sktania-
to rodzime firmy do wychodzenia z rynku. Pociagneto to za soba stagnacje
gospodarki, ktora niemal od dekady byta jakby zamrozona oraz staly wzrost
bezrobocia (wsrod mtodych ludzi siggneto 35%).

Wydaje sie, ze gtdéwnymi problemami Wioch, obok wysokiego deficytu fi-
nansOw publicznych, sa obecnie niskie tempo wzrostu gospodarczego (juz przed
kryzysem nalezalo do najnizszych w UE) zwigzane z tradycyjnie niska we
Wioszech wydajnoscia pracy” a dodatkowo uzaleznienie od drozejacego
importu surowcow energetycznych. Wlosi podjeli jednak znaczacy wysitek
wewnetrzny 1 staraja si¢ dokonywac koniecznych zmian. Jednym z elementow
koncepcji wyjscia z kryzysu jest wprowadzenie pewnych protekcjonistycznych
zasad w biznesie®®, w celu ochrony rodzimego przemystu i drobnych przedsic-
biorstw [Kryzys na rynku, 2012]. Pomyst wydaje sie wlasciwy, co pokazuja
rosnace wartosci wioskiego PMI dla przemystu — 44,8 pkt. w maju 2012 r.
(43,8 pkt. IV. 2012), czyli tyle co we Francji (44,7 pkt.), blisko s$redniej dla catej
strefy euro (45,1 pkt.) a nawet dla gospodarki niemieckiej (45,2 pkt.). Oczywi-
$cie jest to nadal strefa recesji, co taczac z niestety rosngcym witoskim bezrobo-
ciem (10,2%) 1 wysoka rentownoscia obligacji (ponad 6%) nie tworzy jeszcze
zadowalajacego obrazu gospodarki, ale wydaje si¢ by¢ pozytywnym symp-
tomem.

Ostatnim, omawianym przypadkiem jest Hiszpania, ktora zaczyna wchodzi¢
w ostra fazg kryzysu. Juz wiadomo, Zze bedzie musiata skorzystac, podobnie jak
Grecja, Irlandia i Portugalia, z programu ratunkowego Unii. Poczatek czerwca
2012 r. to decyzja o przyznaniu Hiszpanii pomocy o wartosci 100 mld EUR,
przy szacowanej przez MFW kwocie wymaganego dokapitalizowana tamtej-
szych bankéw ,.jedynie” na poziomie 46 mld EUR i relacji dtugu hiszpanskiego
do PKB na poziomie 68,5%. Swiadczy to z jednej strony o docenianiu proble-
mu, z drugiej moze by¢ oznaka braku konkretnego pomystu na kryzys w catej
strefie euro i proba uspokojenia rynkow.

W przypadku Hiszpanii mamy do czynienia z problemem natury struktural-
nej, bowiem ok. 50% hiszpanskiego PKB generowal sektor nieruchomosci.

2 Niemiec jest 0 21,6% bardziej wydajny niz przecigtny Wioch. Dodatkowo we Wioszech
pracuje zaledwie 56,9% oséb w wieku 15—64 lat (gorzej jest tylko w Grecji 55,6% i na Wegrzech
55,8%). Dla porownania wskaznik ten dla Niemiec to 72,5%, a dla panstw skandynawskich nawet
75%. Dane Eurostatu.

2 przykladem moga by¢ dziatania Fiata na rodzimym rynku motoryzacyjnym. Dowodem
poglebiajacego si¢ kryzysu byt bowiem spadek sprzedazy na tym rynku do poziomu sprzed ponad
30 lat — a 74% transakcji zakupu dotyczyto uzywanych samochodéw. W marcu 2012 r. sprzedaz
spadta w stosunku do marca 2011 r. 0 26%.

5 Nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku Grecji bylo to 240 mld EUR, przy poziomie diugu do
PKB 165%, dla Irlandii odpowiednio 85 mld EUR przy relacji 108,2%, dla Portugalii 78 mld EUR
przy relacji 107,8% [wg danych Eurostatu 2011].
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W momencie pgknigcia banki nieruchomosciowej drastycznie spadly dochody
budzetowe kraju. Trudno$ci z tym zwigzane przezywaly wszystkie kategorie
hiszpanskich bankéw od najpotezniejszych jak Santander i BBVA po lokalne.
Efektem byta utrata zaufania inwestordw zagranicznych, co powodowato
systematyczny wzrost rentowosci hiszpanskich obligacji, ktora przebita psycho-
logiczna granice 7% (rekordowy poziom to 7,28%°). Szczegodlnie wazna
kwestia jest ponadto najwyzsze w catej UE bezrobocie’” — ponad 20%, czyli
ok. 5 mln 0sob [Garnry, 2012] a nawet 45% w grupie pracownikéw do 25 lat
(dane Forum Obywatelskiego Rozwoju). Do spadku zatrudnienia przyczynity si¢
w Hiszpanii przede wszystkim trzy elementy: zalamanie rynku nieruchomosci,
niska elastyczno$¢ ptac oraz ogdlne spowolnienie hiszpanskiego przemyshu,
wynikajace z jego niskiej konkurencyjnosci’®. Potwierdzeniem poglebiajacego
si¢ stanu recesji w gospodarce hiszpanskiej jest wartos¢ indeksu PMI dla
przemystu na poziomie 42 pkt. (maj 2012 r.) — najnizsza od 3 lat (od maja 2009 r.).

Reformy gospodarki (w tym rynku pracy) rozpoczeto w Hiszpanii
w 2011 r., kiedy parlament przyjal pakiet ustaw dotyczacych m. in. zwigkszenia
mozliwosci odstepowania przez przedsigbiorstwa od zbiorowych uktadow
ptacowych, ustalanych na szczeblu branzowym lub regionalnym oraz rozszerze-
nia i doprecyzowania warunkdéw, w ktorych przedsiebiorstwo moze zwolni¢
pracownika z przyczyn ekonomicznych. Rzad uruchomit tez pulg 16 mid EUR
roznych ulg i zachet. Rownolegle EBC podjat wlasne dzialania na rzecz
unormowania sytuacji ekonomicznej Hiszpanii, przeznaczajac 1,5 mld EUR
na wykup jej dlugu publicznego. Mimo to w pazdzierniku 2011 r. agencja
Moody’s™ obnizyta rating 10 (z 17) hiszpanskim regionom autonomicznym
i najwigkszym bankom: Santander, BBVA i Caixabank. Zrobita to bezposrednio
po obnizeniu przez nia ratingu samej Hiszpanii o dwa punkty, z Aa2 do Al.

26 18.06.2012 r. zostat osiagniety poziom 7,28%. Poprzednio, koszty zaciagania nowych kre-
dytéw wzrosty dla obligacji 10-letnich do 6,7% w 2011 r. Jeszcze w kwietniu 2012 r. aukcja
10-letnich hiszpanskich obligacji, cho¢ przy do$¢ wysokich rentownosciach (5,75%) zakonczyta
si¢ pozytywnie, gdyz $rodki pozyskane z rynku przez rzad byly nawet wyzsze niz zaktadano
(2,53 mld EUR).

2" Obecnie w 1,3 mln hiszpanskich rodzin nikt nie pracuje. Jednak nalezy zaznaczyé, ze po-
dobna sytuacje Hiszpania przezyta na poczatku lat 90. XX w. W latach 1991-1992 miata 21%
bezrobocie, podobnie tez wygladat profil dlugu do PKB. Rdznica polega jednak na tym, ze
obecnie Hiszpania nie ma wilasnej waluty, dlatego musi dokona¢ ,,dewaluacji” ptac, co jest bardzo
trudne z uwagi na site zwiazkoéw zawodowych (efekt po rzadach dyktatorskich Franco).

2 W latach 2005-2007 w przetworstwie przemystowym jednostkowe koszty pracy wzrosty
o blisko 10%, co byto najwyzszym wzrostem wsrod wszystkich krajow strefy euro (po Grecji).
Dla poréwnania, w analogicznym okresie jednostkowe koszty pracy w Niemczech spadly o 4%,
aw Irlandii 0 11%.

% Wezesniej wydolno$é kredytowa Hiszpanii, jej autonomii i bankéw zmniejszyly takze
agencje Fitch i S&P.
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Wydaje sie, ze u podstaw hiszpanskiego kryzysu lezy, podobnie jak
w Stanach Zjednoczonych, ,,pgknigcie banki cenowej na rynku nieruchomosci”
— wzrost cen mieszkan i doméw a nastepnie ich gwattowny spadek®. Doprowa-
dzito to do wielu bankructw firm deweloperskich i praktycznie do zaprzestania
podejmowania nowych inwestycji budowlanych oraz wstrzymania juz rozpoczg-
tych. Druga istotng kwestia jest spadek zatrudnienia w matych i $rednich
przedsigbiorstwach prywatnych. W efekcie w latach 2008-2009 gospodarka
Hiszpanii skurczyta si¢ o 5%, a bezrobocie podwoito si¢. Dla poprawy sytuacji
hiszpanski rzad podjat szereg, budzacych spoteczny sprzeciw, decyzji m. in.:
o redukcji wydatkéw rzadowych o 8,9 mld EUR (facznie w 2012 r. wydatki
maja zosta¢ obnizone o 16,5 mld EUR) czy podniesieniu podatkéow (wprowa-
dzono na okres co najmniej dwoch lat podatek dla najbogatszych, co ma da¢
6 mld EUR). Cel jest jasny — zahamowanie poglebiajacej si¢ recesji,
a zwlaszcza zmniejszenie deficytu sektora finansow publicznych do 4,4% PKB
w 2012 r. [Hiszpania i Wiochy, 2012]. Wdrozenie reform nie jest jednak
réznoznaczne z zasadnicza poprawa sytuacji Hiszpanii, gdyz ,,wmontowana”
w globalny system gospodarka przejmuje impulsy plynace z otoczenia ze-
wngtrznego a te nie sa nadmiernie optymistyczne. Jeszcze w kwietniu 2012 r.
wydawato sig, ze fundamentalne dane, ptynace z Hiszpanii nie sa tak katastro-
falne jak z innych obszarow, ktére objeto pomoca, ze rynek docenit dziatania
hiszpanskiego rzadu m. in. ciecia wydatkow czy przeforsowanie aktow praw-
nych pozwalajacych na wglad wiadz centralnych w finanse wspolnot autono-
micznych. Szef eurolandu Jean-Claude Juncker ocenial, ze ,,reformy strukturalne
sa na dobrej drodze (konsolidacja fiskalna) i Hiszpania nie bedzie potrzebowata
pomocy od strefy euro”’[Hiszpania nie potrzebuje, 2012].

W maju MFW podat, ze wskutek kryzysu hiszpanskie banki stracily
260 mld EUR i w celu zachowania stabilnosci finansowej konieczne jest
utrzymywanie przez nie rezerw na poziomie 30 mld EUR’'. Nierozwiazane
problemy jak najwiekszy od 2008 r. odsetek ,,zlych kredytow” udzielonych
przez hiszpanskie banki czy wolno spadajace bezrobocie ciagnety gospodarke
hiszpanska w dot. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku Hiszpanii,
w ktorej jedynie Y4 PKB wynika z obrotow handlu zagranicznego, poprawa
koniunktury na rynkach globalnych nie przektada si¢ wprost na poprawe sytuacji
kraju. Hiszpania jest zatem niejako skazana na wewnetrzng reforme (rynku
pracy i systemu podatkowego). Wynikiem tego byta polityka cig¢. Gigantyczne
oszczedno$ci schtadzaty jednak koniunkture — na 2012 r. zalozono lacznie

3% W latach 20022007 realne ceny mieszkan w Hiszpanii wzrosty o ponad 60%, dwukrotnie
wigcej niz np. w Stanach Zjednoczonych. Z kolei w latach 2008-2010 spadty o 15%. Skutkiem
zatamania byla redukcja zatrudnienia w budownictwie az o 45%, czyli o ponad 1 mln oséb.

31 Kilka hiszpanskich bankéw zglosito potrzebe dokapitalizowania, w tym Bankia (na kwote
19 mld EUR). Nalezy zaznaczyé¢, ze proces dokapitalizowywania sektora bankowego powoduje
dynamiczny wzrost dtugu Hiszpanii — o ok. 10 pkt. rok do roku.
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oszczgdnosci w wysokosci 37 mld EUR, w tym ok. 10 mld EUR w sektorze
publicznym (o$wiata, stuzba zdrowia), co sprawito, ze wzrost zostal catkowicie
zahamowany (gospodarka skurczyta si¢ o 0,03% — maj 2012 r.). W efekcie
Hiszpania pozostaje nadal niewyleczonym ogniskiem zapalnym w powoli
wracajacej do zdrowia Europie. Z uwagi na fakt, Ze jest to niebezpieczne nie
tylko dla niej samej’’, ale i calej strefy euro przyjecie pewnych rozwiazan
o charakterze ponadnarodowych byto nieuniknione.

Podsumowujac podjgte rozwazania, najbardziej niebezpieczna wydaje sig¢
intensyfikacja niekorzystnych sprzezen zwrotnych miedzy panstwami w samej
strefie euro, dlatego konieczne jest nie tylko state monitorowanie sytuacji, ale
podjecie zdecydowanych dziatan. Problemem jest brak koncepcji strategicznej
oraz lidera zmian. Wyrazne wycofanie si¢ Niemiec (A. Merkel, zwlaszcza, gdy
we Francji zwyciezyt F. Hollands) z tej roli oraz koncentracja na rozwiazywaniu
doraznych problemdw, przy braku dlugookresowej strategii nie stuzy stabilizacji
strefy euro. Oczywiscie rola EBC jest dalsze zapewnianie ptynnosci rynku
1 angazowanie si¢ w zakupy papierow wartosciowych zagrozonych niewyptacal-
noscig panstw w celu utrzymania zaufania do wspdlnej waluty. Na szczycie UE
28 czerwca 2012 r. zdecydowano si¢ zatem na wspolny nadzor nad bankami
strefy euro, poprzez EBC. Cel to wsparcie takich panstw jak Hiszpania, Wiochy
czy Irlandia w taki sposdb, aby bailout nie stymulowat kolejnych rekordow
rentownosci ich obligacji a stanowit wsparcie bezposrednio dla sektora banko-
wego. Ustalono, ze cztonkom strefy, zmagajacym si¢ z powaznymi trudnosciami
finansowania swoich gospodarek powinny by¢ nadal udostgpniane srodki
finansowe (za posrednictwem Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finanso-
wej 1 Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji), ale po przedstawieniu harmono-
gramu dokonywanych reform. W celu przetamania niekorzystnych zjawisk o
charakterze zaciskajacej si¢ petli stabego wzrostu gospodarczego i pogarszaja-
cych si¢ bilanséw, kapital musi by¢ bowiem wstrzykiwany do bankow strefy
euro (w tym ze zrddel publicznych), ale konieczna jest bardziej restrykcyjna ich
kontrola.

Najistotniejsze wydaje si¢ jednak przedstawienie spojnej, ogdlnounijnej
strategii a nastgpnie umiej¢tne zindywidualizowanie podejscia do walki
z kryzysem z uwzglednieniem specyfiki kazdego z elementow strefy. Inaczej
nalezy zatem traktowac panstwa, w ktorych ktopoty z ptynnoscia maja gospo-
darstwa domowe oraz przedsicbiorstwa niefinansowe a zadluzenie sfery pu-
blicznej jest wzglednie niskie. Inaczej te, w ktérych zaburzenia generuje przede

32 Systematycznie zadluzajaca sie gospodarka nie jest bowiem w diugim okresie w stanie
obstugiwaé swoich zobowiazan. Przyjmujac upraszczajaca formule oceny, ze poziom rentownosci
obligacji, ktory mozna uzna¢ za granicg bezpieczenstwa to oprocentowanie o wartosci: wzrost
gospodarczy plus inflacja, Hiszpania zdecydowanie przebila si¢ juz przez ten prog. Inna forma
oceny to spread, w tym wypadku migdzy obligacjami niemieckimi a hiszpanskimi na poziomie
500 punktéow bazowych.
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wszystkim rynek finansowy a deficyt finansow publicznych juz dawno przekro-
czyt 100% PKB. Zadanie to jest niezmiernie trudne jednak, jesli si¢ powiedzie
pozwoli nie tylko na utrzymanie strefy euro w catosci (ewentualnie z wyjsciem
jednego/dwéch panstw), ale da solidne podstawy do dalszego postrzegania
Europy jako rownowaznego partnera Azji i Standw Zjednoczonych. Jezeli
gospodarka europejska chce mie¢ szanse na konkurowanie z gospodarkami
amerykanska 1 azjatycka musi walczy¢ o swojq integralnos¢. Skumulowany
majatek panstw europejskich to ogromny potencjal, ale aktywa te zbyt stabo
pracuja.

Realna gospodarka w Europie wykazuje obecnie strukturalng niewydolnos¢
i dlatego wymaga zmian. Zmiany te musza jednak by¢ ,,wewnetrzna” i strate-
giczna decyzja, gdyz nalezy zaznaczy¢, ze $wiatowi konkurenci (zwlaszcza
Stany Zjednoczone®) uwazaja, ze Europa powinna raczej samodzielnie wes-
prze¢ swoje zabezpieczenie finansowe i nie zamierzajg partycypowaé¢ w przed-
sigwzigciu ,,Globalnej Stabilizacji Finansowej” autorstwa MFW [Derks, Smith;
2012]. Restrukturyzacja, ktérej musi poddaé si¢ przyzwyczajona do dobrobytu
Europa nie jest przedsigwzigciem przyjemnym, podobnie jak restrukturyzacja
przedsigbiorstwa, ktdre popadto w ktopoty. Problem polega na tym, ze panstwa,
ktére zyty na kredyt (jak np. Grecja), w ktoérych realny poziom PKB per capita
byt znacznie nizszy od nominalnego, uzyskiwanego przede wszystkim dzigki
srodkom ptynacym z unijnego budzetu, musza ,,si¢ cofnaé¢”. W praktyce oznacza
to obnizenie poziomu zycia w tych spoteczenstwach i z pewnoscig jest trudne do
zaakceptowania. Dotyczy to zwlaszcza gospodarek, ktore wprawdzie spehity
postawione nominalne kryteria konwergencji dotyczace przyjecia wspdlnej
waluty™, ale nie spetniaty kryteriow w zakresie konwergencji realnej, czyli
obejmujacej wydajnos¢ pracy czy dochdéd na mieszkanca. Walka o spdjnosé
strefy euro to dziejowe wyzwanie dla Europy, dlatego prawdopodobienstwo jej
rozpadu, powrdt do walut narodowych, likwidacja wspdlnej waluty 1 powrdt do
,rozdrobnienia” wydaja sie jednak niewielkie.

Panstwa cztonkowskie podejmuja zatem wysitki, aby zapobiec takiemu sce-
nariuszowi. Gospodarka europejska z pewnoscia przezywa kryzys (np. indeksy
PMI dla przemystu sa stale w strefie recesyjnej ponizej 50%), ale jednoczesnie
panstwa europejskie stale udowadniaja, ze maja swiadomos¢ znaczenia swojej
jednosci dla perspektyw rozwojowych. W kwietniu 2012 r. MFW zweryfikowat
swojg prognoze dla strefy euro na 2012 r. — obnizajac przewidywane spowolnie-

33 Zasilenie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego kwota 320 mld USD wynika z wplat
dodatkowych, w tym gtéwnie: Unii Europejskiej (200 mld USD), Japonii (60 mld USD),
Szwajcarii i Szwecji (po 10 mld USD), Norwegii (9,3 mld USD), Polski (8 mld USD), Danii
(7 mld USD). Z kolei np. USA czy Kanada nie maja zamiaru dotozy¢ kolejnych sum do funduszu.

3 Dotyczace dtugu publicznego (60%), deficytu budzetowego (3%), redniej dugotermino-
wej stopy procentowej, stopy inflacji i funkcjonowania w ramach mechanizmu kursowego zgodnie
z jego zasadami przez 2 lata.
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nie gospodarek panstw strefy z —0,5% do —0,3%, a w pazdzierniku z —0,4% do
+0,2%, co wydaje si¢ potwierdza¢, ze najgorszy okres ma ona juz za soba.
Podstawa poprawy prognoz wg ekspertow MFW byta wlasnie adekwatna do
sytuacji — kryzysu zadluzeniowego polityka w strefie euro®. MFW prognozuije,
ze w 2012 r. wzrost gospodarczy na §wiecie wyniesie 3,3% a w 2013 r. gospo-
darka §wiatowa uros$nie o 3,6%. Wczesniejsza prognoza MFW modwita odpo-
wiednio o wzro$cie na poziomie 3,5 i 4,1%, co $wiadczy o pogorszeniu prognoz
globalnych. Zmiany swiatowego PKB w latach 2007-2013 przedstawia wykres 2.

Emerging and - 12
developing economies - 10
-8
World =6

Advanced = 6
economies --8
2007 08 09 10 11 12 13 i

Wykres 2. Zmiany $wiatowego produktu krajowego brutto (PKB) w latach 2007-2013
Zrodto: World Economic Outlook 2012 (Figure 1), [24.01.2012].

W raporcie MFW napisano jednak, ze gospodarki rozwiniete (w tym euro-
pejskie) powroca jedynie do stabego ozywienia, czyli mowa raczej o zmniejsze-
niu zagrozenia gwaltownym spowolnieniem niz o dynamicznym wzroscie.
Rzeczywiste ozywienie powinno nastapi¢ w wigkszosci gospodarek wschodza-
cych i rozwijajacych si¢, w tym zwlaszcza na obszarze krajow BRIC. Dla
poréwnania wzrost gospodarczy ma wynies¢ w 2012 r.. w Chinach 7,8%
(w 2013 1. 8,2%)’, w Indiach 4,9% (w 2013 r. 6,0%), w Rosji 3,7% (w 2013 r.
3,8%), w Brazylii 1,5% (w 2013 r. 4,0%), w Stanach Zjednoczonych 2,2%
(w 2013 1. 2,1%), podczas gdy w panstwach strefy euro mowa o tagodzeniu
recesji (—-0,4% i 0,2%). Najgorsze prognozy dotycza oczywiscie Grecji — PKB
Grecji ma spas¢ o 6,0% a w 2013 r. 0 4,0% (w 2011 r. byt to spadek o 6,9%).
Nadal zta sytuacja w 2012 r. utrzyma si¢ w Portugalii — spadek PKB o 3,0%
(0 1,0% w 2013 r.). Spowolnienie gospodarcze dotyczy takze Wioch (—2,3%) oraz
Hiszpanii (—1,5%) w 2012 r. i odpowiednio —0,7% 1 —1,3% w 2013 r. W ocenie

3% Gtéwny ekonomista MFW — O. Blanchard, wskazuje tu na akcje kredytowe Europejskiego
Banku Centralnego, w ktérych pozyczyt EBC na 3 lata ok. 1 bln EUR bankom komercyjnym, co
pozwolito zapobiec kryzysowi sektora bankowego.

36 Nalezy zaznaczy¢, ze jest to spowolnienie w stosunku do 2011 r., kiedy wskaznik wynosit
9,2%. Wtadze Chin wskazuja jednak, ze to efekt celowego schladzania koniunktury przez rzad
w Pekinie. Prognoza MFW na 2013 r. przewiduje wzrost PKB Chin na poziomie 8,8%.
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Funduszu, sytuacja w strefie euro ustabilizowata si¢ jednak i bedzie ulega¢ powolnej
poprawie, cho¢ wciaz jest niepewna, na co moga wskazywac np. spadajace zbiorcze
PMI (Purchasing Managers Index) dla gospodarek eurolandu®’. Prognozowane
zmiany PKB w wybranych panstwach strefy euro w latach 2012-2013 (na tle
wartosci z lat 2010-2011) przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Zmiany produktu krajowego brutto (PKB) w wybranych panstwach strefy euro
w latach 2010-2013

Obszar 2010 2011 2012 (prognoza) | 2013 (prognoza)
Niemcy 3,6 3,0 0,9 0,9
Francja 1,4 1,6 0,1 0,4
Wilochy 1,5 0,4 -23 -0,7
Hiszpania -0,1 0,7 -1,5 -1,3
Strefa euro 1,9 1,6 -0,4 0,2
Unia Europejska 2,0 1,6 -0,3 0,4
Swiat 52 3,9 33 3,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Overview of the World Economic Outlook Pro-
jections (Table 1), World Economic Outlook 2012 (October), http://www.imf.org, [13.10.2012]
oraz WEO [17.04.2012].
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Wykres 3. Prognoza zmian produktu krajowego brutto (PKB) w strefie euro na tle zmian
$wiatowego PKB w latach 2011-2016

Zrédto: World Economic Outlook 2012 (Figure 4), [24.01.2012].

37 W kwietniu 2012 r. indeks PMI dla sektora ustug 47,4 pkt. (ok. 2 pkt. ponizej wezesniej-
szych prognoz) a dla przemystu 46 pkt. (wobec oczekiwanych 48 pkt.). Indeks ponizej 50 pkt.
nalezy odczytywaé jako recesj¢. Zaciazyly m. in. spadajace zbiorcze PMI dla gospodarki
niemieckiej 50,9 pkt. (wobec 51,6 pkt. w XII 2011 r.) i francuskiej 46,8 pkt. (najnizej od
6 miesigcy).
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Nalezy oczywiscie wspomnie¢, ze wielu ekspertow’ zwraca uwage na
wciaz istniejace zagrozenie pogorszenia si¢ koniunktury w Europie oraz ,trudne
do kwantyfikowania” ryzyka niewyptacalnosci panstw wchodzacych w sktad
unii walutowej. Sytuacja strefy euro w najblizej perspektywie bedzie prawdopo-
dobnie gorsza niz w innych obszarach gospodarki §wiatowej — prognoza World
Economic Outlook 2012, dotyczaca zmian PKB w strefie euro na tle zmian
swiatowego PKB w latach 2011-2016 (wykres 3).

3. KRYZYS GLOBALNY I EUROPEJSKI
— IMPLIKACJE DLA SFERY MIKROEKONOMICZNEJ
(PRZEZ PRYZMAT NAJPOTEZNIEJSZYCH KORPORACJI TRANSNARODOWYCH)

W tej czgsci artykutu podjeto probe analizy wptywu kryzysu, najpierw glo-
balnego a nastgpnie tego, przez ktory przechodzi strefa euro na sfer¢ biznesu
mie¢dzynarodowego — przez pryzmat korporacji transnarodowych (ujgcie mikro-
ekonomiczne). Na poczatku warto podkresli¢, ze kryzys niewatpliwie wywart
istotny wplyw na rozwoj poszczegdlnych obszaréw dziatalnosci biznesowe;.
Analizujac te sfere przez pryzmat zmian w grupie najpotezniejszych korporacji
transnarodowych mozemy zauwazy¢, ze jego oddzialywanie bylo bardzo
roznorodne. Niektore z nich dotknat do glebi — musiaty oglosi¢ bankructwo, inne
zostaly zmuszone do poproszenia o wsparcie panstwa, jeszcze inne zostaly
przejete przez mniejszych konkurentow. Wreszcie znalazta si¢ takze grupa tych,
ktore ,,wyrosty”, wyszly z cienia dotychczasowych gigantow. Z pewnoscig mozna
moéwic o pewnym ,,przetasowaniu” sceny i zmuszeniu wszystkich uczestnikéw do
nowego spojrzenia na uwarunkowania dtugookresowego rozwoju.

Kryzys wplynat na korporacje transnarodowe przede wszystkim za sprawa
zmian w sferze przeptywdw inwestycyjnych, co znalazto odbicie w bezposred-
nich inwestycjach zagranicznych (BIZ) i transakcjach migdzynarodowych fuzji
i przejeé (M&As)”. W pierwszym przypadku zwraca uwage zwickszajaca sie
liczba oraz znaczenie ,,panstwowych” korporacji w wyniku uzyskania przez
rzady wielu panstw akcji dotychczas samodzielnych podmiotow jako formy
zabezpieczenia udzielonych pozyczek (np. General Motors). Wedlug World
Investment Report 2012 wsrdd najpotezniejszych korporacji, az 1/5 to przedsig-

38 Na podstawie: MFW podwyzszyl prognoze wzrostu w gospodarce $wiatowej, http://www.
bankier.pl/ 2523505.html, [17.04.2012]; MFW obniza prognozy dla Grecji, http://wiadomosci.
wp.pl/14337002,wiadomosc.html  [15.03.2012] oraz World Economic Outlook 2012,
http://www.imf.org, [24.01.2012].

3 Bylo to wynikiem spadku aktywnosci najpotezniejszych korporacji, na co wskazuje za-
réwno obnizenie warto$ci aktywow jak i sprzedazy, zysku czy zatrudnienia liczonych sumarycznie
dla 2000 najwyzej notowanych przedsigbiorstw (Global 2000 za 2010 r.). Dane za 2010 r.: aktywa
— 124 bln USD, sprzedaz — 30 bln USD, zysk — 1,4 bln USD, zatrudnienie — 76 mln oso6b. Jedynym
parametrem, ktory wzroést byla wartosé rynkowa (o 61% w stosunku do roku poprzedniego).
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biorstwa nie w pelni prywatne, cho¢ w ogole §wiatowych przedsigbiorstw to
zaledwie 1% (na swiecie jest ok. 650 korporacji ,,panstwowych”, posiadajacych
okoto 8,5 tys. filii), ale grupa ta odpowiada za ok. 11% przeptywow swiatowych
BIZ. Moze to sygnalizowa¢ wzrost znaczenia czynnikow politycznych przy
decyzjach o lokalizacji inwestycji*.

W drugiej kwestii falowanie mig¢dzynarodowych M&As jest zjawiskiem
normalnym®*', a nasilenie lub spowolnienie proceséw konsolidacji przedsie-
biorstw ma $cisty zwiazek ze zjawiskami w sferze makroekonomicznej [Rosin-
ska-Bukowska, 2009]. Najistotniejsza zmiana dotyczaca rynku fuzji i przejgc
polega obecnie na odejsciu od ,twardych M&As”, czyli typowych transakcji
scalajacych na rzecz ,,migkkich M&As”, czyli wszelkiego typu niekapitalowych
form alianséw 1 uméw produkcyjno-marketingowych np. franchising czy
outsourcing™. Innym zjawiskiem bedzie ,,porzadkowanie rynku” droga konsoli-
dacji aktywow. Np. hiszpanski sektor bankowy, w ktorym problemem sa przede
wszystkim banki regionalne, posiadajace ekspozycje na rynek nieruchomosciowy
i kredyty hipoteczne czeka z pewnoscia fala przeje¢. W efekcie rynek zostanie
spolaryzowany — wyloni si¢ kilka podmiotéw zdolnych do sprostania nowym
wyzwaniom (prawdopodobnie beda wsréd nich BBVA i Banco Santander)*.

Obok zmian natury jakosciowej obserwujemy takze wptyw kryzysu na BIZ
1 M&As w wymiarze ilosciowym. Wedlug danych za 2007 r. §wiatowe przepty-
wy BIZ siggaly 1,8 bln USD, co stanowilo szczytowy moment w rozwoju
korporacji transnarodowych. W 2008 r. nastapit 20% spadek BIZ, w wyniku
powstrzymywania si¢ przedsiebiorstw miedzynarodowych od transakcji typu
M&As (spadek o 75%) a takze inwestycji typu greenfield (spadek o 23%).
W krajach wysokorozwinigtych spadek byt jeszcze wigkszy — 33%. Rok 2009
przyniost najglebsze zatamanie — 40% spadek BIZ [Go6tz, 2012]. Spadek
inwestycji zanotowano na wszystkich obszarach jednak najbardziej odczuwalny
byt dla przedsigbiorstw zlokalizowanych na terenie panstw wysokorozwinigtych.
Najdotkliwiej skutkami zaburzen na rynkach finansowych dotknigte zostaty
korporacje korzystajace z réznorodnych form kredytowania. W tym miejscu
warto zauwazy¢, ze im zwiazki danego podmiotu ze sfera finansowa byly
silniejsze tym wstrzas byt glebszy. Prowadzac analizy w ujgciu geograficznym
warto podkresli¢, ze przedsigbiorstwa pochodzace z gospodarek europejskich
okazaly si¢ znacznie bardziej narazone, gdyz ich uzaleznienie od sektora

0 Jeszeze w 2000 r. wg danych UNCTAD az 98% regulacji dotyczacych BIZ miato charak-
ter liberalizacyjny tylko 2% restrykcyjny. W wyniku kryzysu, w ciagu dekady (2010 r.), nastapita
drastyczna zmiana, bowiem az 30% nowych regulacji to dzialania protekcjonistyczne.

I Dotychczas miato miejsce sze$é fal miedzynarodowych M&As.

2 Niekiedy nazywanych hybrydowymi (np. M. Gotz).

# p. Garnry wskazuje, ze podobna operacja miata miejsce wezesniej np. w Danii i w kilku
innych panstwach.
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bankowego bylo znaczace™. W efekcie zasadne wydaje si¢ stwierdzenie, ze
bardziej liberalne gospodarki (jak gospodarka Stanéw Zjednoczonych™) lepiej
radza sobie ze skutkami tego typu kataklizmow od gospodarek silnie regulowa-
nych, a do takich z pewnoscia nalezy gospodarka europejska (czgsto nawet
uznawana za przeregulowana) [Drozdowicz-Bien, 2012].

Analizujac zmiany wywotane kryzysem w ujeciu branzowym sektorami,
ktore najsilniej go odczuly okazaly si¢ przemysly konsumpcyjne. Dochodzito
w nich nie tylko do zamrozenia inwestycji, ale nawet do wycofywania juz
zainwestowanego kapitatu (dezinwestycji) a takze $ciagania z rynku zysku
i kumulowania go, a nie ponownego inwestowania. Takie dziatania obserwuje-
my np. w zachowaniach konserwatywnych z reguly korporacji niemieckich,
ktére chcac ograniczy¢é ryzyko, zminimalizowaly dlugoterminowe kredyty
korporacyjne (o ok. 75%). Nalezy podkresli¢ jednak, ze dojrzate korporacje
zasadniczo nie rezygnowaly z dziatalnosci zagranicznej i wdrazania koncepcji
rozwojowych, ale byly swiadome koniecznosci pewnych zmian®. Staraty sie
zatem udoskonala¢ modele biznesowe — wlasciwie w kazdym przypadku
mozemy mowi¢ o stworzeniu nowej koncepcji rozwojowej, pod wpltywem
kryzysu. Najczesciej nie chodzi o ograniczenie skali dziatalnosci a o jej zacho-
wanie, ale na nowych warunkach, czyli poprzez wprowadzenie efektywniej-
szych form zarzadzania aktywnoscia za granica. Kluczowe znaczenie ma
budowanie sieci powigzan biznesowych, nawiazanie kontaktdw kooperacyjnych
w wyniku, ktérych mozliwe sa do osiagniecia efekty synergii. Modele te
w przypadku najpotezniejszych korporacji nie tyle sa koncepcjami zarzadzania
kryzysowego'’, co nowym spojrzeniem na filary dtugookresowego rozwoju
w zmieniajacej si¢ dynamicznie globalnej przestrzeni biznesowej [Rosinska-
-Bukowska, 2012].

Kryzys rozpoczat si¢ w sektorze finansowym i na rynku nieruchomosci, dla-
tego to one z pewnoscia odczuly go najsilniej. Kolejnym obszarem wrazliwym
okazata si¢ branza motoryzacyjna, ktéra czesto traktuje si¢ jako swoisty baro-
metr kondycji gospodarki. Wynika to z faktu, ze jest ona odbiorca dobr i ustug
dostarczanych przez wiele innych sektoréw np. aluminium, elektronika, paliwa,
chemikalia etc. Kryzys wyraznie ujawnit jak silne sg wspotczesnie wielopozio-

* Wedhug analitykéw w pierwszym kwartale 2012 r. zadtuzenie korporacji europejskich
(kredyty przedsigbiorstw) siggato 6 bln USD w poréwnaniu z 1,2 bln USD korporacji amerykan-
skich.

4 Gospodarka amerykanska jako pierwsza weszla w faze recesji, ale i jako pierwsza wycho-
dzi z niej, co jest zastuga jej wysokiej elastycznosci i braku nadmiernego przeregulowania.

4 Wedtug badan (np. Experiences and Perspectives of German Companies in Business
Abroad 2009) zarzadzajacy wskazuja na trudnosci w realizacji dotychczasowych modeli i ko-
nieczno$¢ ich modyfikacji.

47 Potwierdza to analiza koncepcji rozwojowych najpotezniejszych korporacji np. sektora
motoryzacyjnego.
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mowe powiazania poszczegolnych obszarow gospodarki $wiatowej, w tym
sektoréw, przedsigbiorstw, ale i panstw oraz spoteczenstw. Skutki kryzysu
mozna i nalezy zatem rozpatrywac¢ w wielu ptaszczyznach dla kazdej z grup.

W odniesieniu do korporacji transnarodowych zasadne wydaje si¢ wskaza-
nie przynajmniej dwoch fal kryzysu: pierwsza — 2007-2010 (szczyt kryzysu
w 2009 r.**) i druga — lata 2011-2012. W trakcie pierwszej korporacje, posiada-
jace filie na calym s$wiecie, dostrzegly nieréwnomierno$¢ rozkladania sie
skutkow kryzysu 1 przyjely strategi¢ glokalizacji — taczenia globalnej efektyw-
nosci z wykorzystywaniem lokalnych przewag (dywersyfikacji regionalnej).
W tych mini $wiatach zajmowaty odpowiednie pozycje, lokujac adekwatnie do
nich swoje produkty i ustugi. Oczywistym jest, ze korporacje, ktore z przyczyn
naturalnych (np. pochodzenia, rozbudowanej sieci lokalnej sprzedazy i produk-
cji) koncentrowaly si¢ na regionach silniej dotknigtych kryzysem tracity
czgsciowo swoje globalne pozycje.

W ten sposdb doszto do ,,przewrotu” w dotychczasowej hierarchii wielkich
korporacji, ktorej obraz przedstawia np. ranking Global 2000 — sporzadzany, co
roku przez amerykanski magazyn ,,Forbes” [Global 2000, 2012]. Dotychczasowi
liderzy amerykanscy i europejscy ustapili w wielu miejscach pola podmiotom
z obszardw Azji i Pacyfiku (Chin, Indii czy Australii), Ameryki Lacinskie;
(Meksyk, Brazylia). Pierwszy raz liczba korporacji z Ameryki Pénocnej (638)
oraz obszaru Pacyfiku byly niemal rowne (631). Na liscie 2000 najpotgzniej-
szych gieldowych przedsigbiorstw szybko przybywalo firm z rynkdéw wschodza-
cych. W 2010 r. az 162 korporacje pochodzity z Chin (w tym 49 z Hongkongu),
56 z Indii, 51 z Korei Potudniowej, 39 z Tajwanu, 33 z Brazylii, 28 z Rosji.
W zestawieniu znalazlo si¢ tez 25 spotek z RPA, po 18 z Malezji i Singapuru
[Jozwik, 2010]. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze najwigksze zyski odnotowat
rosyjski koncern Gazprom (24,3 mld USD zysku netto), drugi byt wprawdzie
amerykanski ExxonMobil (z zyskiem wysokosci 19,3 mld USD), ale trzecie
i czwarte miejsce przypadto firmom chinskim: China Mobile (16,9 mld USD)
oraz PetroChina (16,8 mld USD) a piate brazylijskiemu Petrobras (z zyskiem
16,6 mld USD)*. Konsekwencja kryzysu na rynku przedsigbiorstw sa zatem
z pewnos$cia zmiany w gronie liderow $wiatowego biznesu. Nie oznacza to
oczywiscie catkowitej detronizacji dotychczasowych poteg™, ale konieczno$é

W 2009 r. gospodarka §wiatowa ,,skurczyta si¢” 0 0,6%, w potowie 2010 r. zaczela jednak
ponownie rosna¢ (w Stanach Zjednoczonych nastapito to nawet pod koniec 2009 r.). W 2010 r.
handel i sprzedaz wrdcity do stanéw sprzed kryzysu, inwestycje zagraniczne osiagnely 85%
poziomu przed kryzysem.

“Kategoria ,,najwyzsze aktywa” zostala zdominowana przez banki, w ktorej nr 1 to BNP
Paribas (posiadajacy aktywa lacznej wartosci 2 952,2 mld USD). http://www.forbes.pl/rankingi/
global-2000,4460, [02.04.2012].

3 Nadal liderem liczby korporacji sa Stany Zjednoczone, ktére umiedcity na liscie az 536
korporacji (ponad Y4), dodatkowo Kanada — 62, Bermudy — 20. ,,Stary lider” azjatycki — Japonia
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uwzgledniania przez nie sily rosnacych szybko konkurentow, zwlaszcza
azjatyckich.

W ujeciu branzowym obszarami, ktore byly w stanie nie tylko obroni¢ si¢
przed kryzysem, ale zyska¢ na nim byty m. in. sektory BPO (Business Process
Outsourcing) oraz IT (Information Technologie). W obu przypadkach przedsig-
biorstwa europejskie nie sg raczej liderami branzowymi. Korporacje pochodzace
z Europy Zachodniej (jak i amerykanskie) naleza do gtéwnych zleceniodawcow
ustug outsourcingowych, przekazujac rozliczenia, ksiggowos¢, obstuge dziatu
ptac etc. na zewnatrz [Global Outsourcing, 2012]. W branzy IT takze przoduja
raczej spotki amerykanskie a ostatnio dynamicznie dotaczaja takze azjatyckie.

Druga fala kryzysu, czyli lata 2011-2012, to raczej stagnacja niz rzeczywi-
sty kryzys, ale biorac pod uwage, ze gospodarka potrzebowata ozywienia mozna
jego brak uznaé za ,,nawrot” kryzysu. Fala ta szczegélnie dotyczy gospodarek
europejskich. W potowie 2011 r. okazato si¢ bowiem, ze ,,Europa zwalnia”
zamiast przyspieszac¢ np. indeks produkcji przemystowej (PMI) spadt w sierpniu
2011 r. z 50,4 do 49,7 pkt.’!, osiagajac najnizszy poziom od dwdch lat [Bielecki,
2011]. W efekcie rozwoju drugiej fali kryzysu systematycznie spadata wiary-
godno$é kredytowa kolejnych panstw Europy™ [Ratingi bankéw, 2012]. Okres
ten charakteryzuje si¢ zmianami w obszarze finanséw publicznych, zwigzanymi
z klopotami panstw strefy euro. Stagnacja najsilniejszych gospodarek europe;j-
skich — Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii i powazne klopoty wymienionych
panstw Poludnia Europy rzutowaly znaczaco na sfer¢ mikroekonomiczna.
Spowodowaly, ze przedsigbiorstwa musiaty przesta¢ liczy¢ na pomoc rzadowa
i wdraza¢ wlasne pomysly na poprawe wynikdéw. Zwlaszcza, ze prognozy na
2012 r. nie sg nadal optymistyczne (poprawa wskaznikéw dla gtownych gospo-
darek strefy spodziewana jest najwczesniej w czwartym kwartale 2012 r.
a nawet dopiero na poczatku 2013 r.”*). Korporacje jako najbardziej elastyczne

posiada 270 firm w ranking. Europa Zachodnia az 485, w tym: Wielka Brytania — 93, Francja — 64,
Niemcy — 57, Szwajcaria — 48, Wtochy — 38.

31 Poziom 50 pkt. to umowna granica oddzielajaca wzrost od recesji. Staby PMI np. 47 pkt.
we Wloszech, 45 pkt. w Hiszpanii, 43 pkt. w Grecji nie byt jedynym problemem. Inne to kwestie
trudnosci z redukowaniem greckiego deficytu budzetowego (siggajacego blisko 9%), recesja
w Portugalii (spadek PKB o kolejne 4% w ciagu dwoch lat), zte prognozy dla gospodarek Francji
1 Wielkiej Brytanii (Brytyjska Izba Handlowa 3-krotnie obnizata swoja prognoze zmiany PKB dla
Zjednoczonego Krélestwa — w efekcie ustalajac ja na 1,1%).

2'W lutym 2012 r. agencja ratingowa Moody’s obnizyta ocene wiarygodnosci szesciu pan-
stw strefy euro: Wtoch, Malty, Portugalii, Stowacji, Stowenii i Hiszpanii. Dodatkowo nie tylko te
kraje, a takze Austria, Francja oraz Wielka Brytania otrzymaly negatywna perspektywe swoich
ratingow, co moze oznaczaé, ze w przysztosci dojdzie do kolejnej zmiany ocen wiarygodnosci
kredytowe;j.

33 W przypadku najstabszych gospodarek np. Wioch czy Portugalii same rzady tych panstw
wskazuja dopiero na rok 2014. Portugalia oglosita np., ze do wrzesnia 2013 r. nie ma szans
powrdci¢ na rynek dlugu.
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i dynamiczne przedsigbiorstwa przygotowuja si¢ takze na wariant negatywny —
ewentualny rozpad strefy euro. W tej sytuacji korporacje lokuja swoje kapitaty
raczej w bezpieczne inwestycje, nie podejmujac ryzykowanych proinnowacyjnych
dziatan, co dodatkowo spowalnia wychodzenie Europy Zachodniej z recesji.

Korporacje europejskie w wigkszosci zaczety realizowac¢ polityke integracji
biznesowej, upatrujac w niej $Sciezki powolnego wychodzenia z recesji. Transak-
cje fuzji 1 przejgc¢ sa raczej niewielkie lub maja charakter niekapitalowy, a ich
celem jest konsolidacja obszarow aktywnosci dla poprawy konkurencyjnosci
zintegrowanego podmiotu. Analizujac kondycje¢ konkretnych korporacji dosé
wyraznie widaé, ze dywersyfikacja dziatalnosci (w tym na obszary tzw. emer-
ging markets) jest atutem korporacji, pozwalajacym jej na realizacj¢ planow
biznesowych a silne uzaleznienie od rynku macierzystego moze hamowac
rozwoéj. Koncepcje dywersyfikacji wdrozyt np. Unilever™, ktory ok. 50% swojej
sprzedazy realizuje poza rynkiem macierzystym. Po drugie stronie mozna
postawi¢ np. Grupg PSA Peugeot-Citroen, ktéra koncentrujac swoja dziatalnos¢
na rynku rodzimym (gitownie francuskim, a szerzej europejskim) przezywa
potezny kryzys — zamkneta juz fabryke w Wielkiej Brytanii, zagrozone
zamknigciem sg jej fabryki we Francji (Aulnay/ k. Paryza) jak i Hiszpanii
(Madryt). Za dziatania dywersyfikacyjne PSA mozna uzna¢ podpisang w marcu
2012 r. umowe z General Motors jak rowniez rozwijanie inwestycji typu
greenfield, zapoczatkowanej w 2006 r. na Slowacji (Trnava) — produkcja
nowego Peugeota 208 [Kubik, 2012].

PODSUMOWANIE

Podsumowaniem podjetych rozwazan moze by¢ analiza rankingu wartosci
,utraconego” w wyniku kryzysu przez badane panstwa PKB per capita na tle
catej strefy euro, Unii Europejskiej oraz 34 krajow OECD.

Na podstawie danych zebranych przez ,,The Economist”, na koniec 2011 r.
mozna zauwazy¢, ze PKB 34 panstw nalezacych do OECD byto nizsze
0 6,8% w stosunku do poziomu, ktory osiagnetyby one, gdyby kontynuowany
byt trend PKB sprzed kryzysu. Zgodnie z najnowszymi prognozami MFW na
lata 2013-2017 ogotem kraje OECD potrzebuja 3 lat, aby powrdci¢ do przed-
kryzysowego trendu wzrostu PKB>. Na czele zestawienia panstw, ktére

3% Unilever to jeden z najwigkszych $wiatowych koncernéw w branzy FMCG. Portfolio pro-
duktow obejmuje artykuly spozywcze, chemiczne i kosmetyczne. Marki bedace wiasnoscia
koncernu to m. in.: Algida, Axe, Dove, Domestos, Elizabeth Arden, Knorr, Lipton, Rama, Rexona,
Timotei.

W latach 1995-2007 PKB w panstwach OECD rosto w érednim tempie 2,7% rocznie.
W ujeciu nominalnym oznacza to, ze kraje OECD stracity 2 200 USD PKB per capita.
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najbardziej stracity znajduja si¢ oczywiscie te kraje, ktore kryzys dotknat
najsilniej — czyli m. in. omawiane Irlandia, Portugalia, Wtochy i Hiszpania.
Najmocniej pod wzgledem gospodarczym ,,cofngly si¢” w czasie wlasnie kraje
PIIGS. ,,Lider” rankingu — Wtochy beda potrzebowaty 15 lat, aby powrdci¢ do
poziomu PKB, jaki teraz notowalyby, gdyby nie wybuchl kryzys. Grecja,
Irlandia i Hiszpania®® stracity po okoto 11 lat, a Portugalia — 9 lat. Cala strefa
euro ma do nadrobienia ponad 5 lat, a uwzgledniajac wszystkie panstwa czlon-
kowskie Unia Europejska — ponad 4 lata. Najwieksza stratg w przeliczeniu na
jednego mieszkanca odnotowata Irlandia — blisko 12 tys. USD. Drugim
w kolejnosci w tej kategorii panstwem byl Luksemburg — 9,2 tys. USD per
capita, co wskazuje, ze kryzys objal takze gospodarki, w ktérych nie odnotowa-
no gigantycznego zadluzenia czy bezrobocia. Dopiero na trzecim miejscu
znalazta si¢ Grecja, w ktorej ,utracone” PKB na mieszkanca to blisko
7 tys. USD. Szczegotowe dane prezentuje wykres 4.

Warto podkresli¢, ze wsrod panstw OECD znalazla si¢ grupa szesciu go-
spodarek (dane dla nich nie sa ujgte na wykresie 4), ktore rozwijaja sig
w szybszym tempie, niz wynikatoby to z dynamiki wzrostu PKB przed 2008 r.
Sa to: Chile, Izrael, Polska, Stowacja, Szwajcaria i Turcja. Nalezy zauwazy¢, ze
tylko Stowacja nalezy do strefy euro. Cztery z szesciu panstw ,liderow”
pozostaja poza strukturami Unii Europejskiej. Rownoczesnie istotne wydaje sig,
ze panstwa te nie sg silnie powiazane z zadna z najstabszych gospodarek strefy.

Konsekwencje kryzysu w strefie euro znajdujg swoje odbicie w prognozie
dotyczacej zmian w gronie 10 najsilniejszych gospodarek $wiata w ciagu
dekady, miedzy 2011 a 2020 r. Ciekawe, ze sktad tego grona nie ulega zmianie.
Nie ma zadnych zmian na pierwszych trzech miejscach — Stany Zjednoczone,
Chiny, Japonia. Wazng zmiana wydaje si¢ jednak deprecjacja gospodarek
panstw europejskich, ktore zostaty ,,zepchnigte” przez cztonkdéw grupy BRIC —
Rosja, Indie, Brazylia. Grono lideréow europejskich pozostalo bez zmian, sg
nimi: Niemcy, Wielka Brytania, Francja i Wlochy. Skutki kryzysu, tracac swoje
pozycje, odczuly najwieksze 1 najsilniejsze gospodarki europejskie, czyli
Niemcy, ktére spadly z czwartego na siddme miejsce. oraz Francja, ktéra
zanotowala spadek z piatego na dziewiate miejsce na liscie Top 10 [Brazylia
wyprzedzita, 2012].

36 Niektorzy ekonomisci (np. M. Lynn z firmy badawczej Strategy Economics w Londynie)
sadza, ze wyjscie Hiszpanii ze strefy euro jest bardziej prawdopodobne niz np. Grecji. Hiszpanie
nie majg bowiem zahamowan przed pogarszaniem stosunkdow z panstwami UE, widzac perspek-
tywy rozwojowe poza strefa euro, zwlaszcza na hiszpanskojezycznych obszarach gospodarki
Swiatowej. Juz obecnie najpotezniejsze hiszpanskie korporacje tam wilasnie lokuja swoja gtowna
aktywnos¢ (np. Telefonica). D. Mackie, glowny europejski ekonomista banku JPMorgan Chase,
sadzi, ze pakiet ratunkowy dla Madrytu si¢gnie do konca 2014 r. 350 mld EUR i bedzie ona
najwigkszym problemem UE. Koziet H., Tonie Madryt, peka euro land, http://www.rp.pl/
artykul/884589.html [31.05.2012].
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Lata stracone od poczatku kryzysu

Czas potrzebny do osiggnigcia PKE na osobe sprzed kryzysu w latach, czyli z 2008 roku
Opracowanio na bazie prognoz PKE na lata 2013-2017

Stracone PKB na gfows
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Wykres 4. Wartos$¢ ,,utraconego” w wyniku kryzysu PKB per capita

Zrédto: IMF, OECD, ,,The Economist”. Ile lat rozwiniete gospodarki stracily przez kryzys,
,»The Economist”, http://forsal.pl/611163, html,[19.04.2012].

Konkludujac, kryzys finansowy w strefie euro trwa, przede wszystkim do-
tyczy panstw grupy PIIGS, ale dotyka wszystkich panstw UE. W 2013r. wsrod
krajow, ktore ztamig wymogi Paktu Fiskalnego i przekrocza ustalony 3% prog
deficytu budzetowego znajduja si¢ zatem nie tylko: Grecja (8,4%), Irlandia
(7,5%), Hiszpania (6,3%) czy Portugalia (3,1%), ale takze Stowacja (4,9%),
Holandia (4,6%), Francja (4,2%), Stowenia (3,9%) [Bielecki, 2012]. O powadze
sytuacji swiadcza systematyczne spotkania na szczycie, (od poczatku kryzysu
bylo ich ponad 20) i kolejne préby poszukiwania rozwigzan ratunkowych.
Ostatnim przyktadem jest koncepcja nazwana ,,EMU 2.0”, przewidujaca niemal
federalny nadzor nad polityka budzetowa w ramach UGW, jako forma wzmoc-
nienia dyscypliny w panstwach strefy euro (koncepcja Niemiec). Druga czgs¢
koncepcji (promowana przez Paryz) zmierza do zwigkszenia solidarnosci
finansowej oraz potozenia nacisku na wspieranie dlugookresowego rozwoju.
Przyjety finalnie na szczycie UE 28 czerwca 2012 r. pakt przewiduje stworzenie
wspolnego nadzoru dla bankéw strefy euro, poprzez EBC, w celu przekazywa-
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nia wsparcia bezposrednio im. W ten sposob starano si¢ zdja¢ obciazenia
z gospodarek panstw, ktorych obligacje bily kolejne rekordy rentownosci
w efekcie przekazywania wsparcia bankom poprzez budzety narodowe.

Dodatkowo z uwagi na fakt, ze cala gospodarka swiatowa wyhamowuje Eu-
ropa musi sama poradzi¢ sobie z problemami gospodarczymi i politycznymi,
gdyz skoncentrowane na swoim rozwoju Stany Zjednoczone, Chiny czy Indie
Z pewnoscia nie uczynia tego za nig. Integralnos¢ obszaru europejskiego, w tym
strefy euro, wydaje si¢ dziejowym wyzwaniem, bo tylko w ten sposéb Europa
jest w stanie sprosta¢ najpotezniejszym konkurentom. Dyskusje o strefie euro
tocza si¢ oczywiscie regularnie na najwyzszym $wiatowym szczeblu, w tym np.
na szczycie G20 w Los Cabos (Meksyk, czerwiec 2012). Nie ma jednak watpli-
wosci, ze cho¢ konkretne zalecenia moga oczywiscie wywrze¢ wplyw na
przysztos¢ ekonomiczna okreslonych krajow to na barkach konkretnych z nich
spoczywa odpowiedzialno$¢ i1 ostateczna decyzja odnosnie do wyboru drogi
rozwojowej. Konsekwencja dokonanych wyboréw bedzie nie tylko pozostanie
Grecji, Hiszpanii czy Wtoch w strefie euro, ale samo istnienie strefy a co
wazniejsze pozycja gospodarki europejskiej w systemie gospodarki §wiatowej,
konkretnych sektorow przemystowych czy ustugowych w globalnym oligopolu
branzowym czy wreszcie zdolnos¢ europejskich przedsigbiorstw do konkurowa-
nia w gronie $wiatowych gigantow. Kryzys w strefie euro nie jest zatem
wylacznie kwestia makroekonomiczna, ale dotyczy wszystkich poziomow
gospodarki 1 wszystkich typdéw jej uczestnikdéw. ,Kryzys jest jak pajeczyna —
jest splotem wielu czynnikéw”’, dlatego trudno poradzi¢ sobie z jednym, nie
dotykajac drugiego” [Morawski, 2011]. Wymaga wprowadzania zmian na
kazdym poziomie. Kluczowe w odniesieniu do kryzysu w strefie euro wydaja sie
dwie kwestie: konkurencyjnosci oraz elastyczno$ci m. in. rynku pracy. Obie
maja charakter dostosowan systemowych strefy euro a nawet UE jako calosci do
zmian zachodzacych w otoczeniu migdzynarodowym.
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Magdalena Rosinska-Bukowska

THE CRISIS IN THE EURO AREA
—SOME ASPECTS OF MACRO- AND MICROECONOMIC

The paper attempts to look at the financial crisis on two levels — macro — analyzing the situa-
tion of Spain, Italy, Portugal, Ireland and the micro — reference to examples of international
companies. The introduction describes the origins of the crisis and the conditions of the “spill
over” of its effects on various areas, including geographical and sectoral. The second, crucial part
of the paper, means to the analyze selected countries in the European Union, seen as a "fire points"
hindering Western European growth. The final section of the paper refers to some aspects of the
crisis in business — as seen through the lens of transnational corporations. The summary of the
discussion is an attempt to assess the effects of the crisis for the EU’s position in the global
economy.



