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POMOC FINANSOWA DLA KRAJOW STREFY EURO
PODJETA W REAKCJI NA KRYZYS ZADLUZENIA

FINANCIAL AID FOR EUROZONE COUNTRIES
TAKEN IN RESPONSE TO DEBT CRISIS

Abstract

Crisis which began in 2007 in the United States caused problems in some Eurozone countries. Due
to low interest rates and cheap credit mortgage bubble was inflated. Many international financial
institutions were strongly engaged in home loans market and market of derivatives linked with
mortgages, so when mortgage market in USA broke down many of those institutions lost financial
stability and some of them bankrupted. Investors retreated their capital from risky instruments
and several bonds and put it in more secure assets. It caused credit crunch and liquidity crunch in
international financial markets, which had impact on financial situation of some European countries.
Good example is Greece budget was strongly basing on cheap loans, so when liquidity crunch
occurred they appeared in shadow of bankruptcy. Other countries like Ireland or Spain had problems
due to their own mortgage bubbles and their budgets broke because they had to rescue financial
institutions. European Union created several instruments to help those countries along with IMF, but
not in all cases assistance was well used. Ireland came back to way of prosperity, but Greece is still
struggling to avoid bankruptcy and their budget is way off balance. It would be better if European
countries abandoned their political objectives, let Greece broke and come back to drachma to avoid
endless loses and, in the long run, lower uncertainty on the market.

Keywords: financial crisis, Eurozone, financial aid, mortgage bubble

JEL classification: E32, E63, F34, F44, F45

Wstep

Kryzys gospodarczy, ktory wybucht w roku 2007 w Stanach Zjednoczo-
nych, spowodowat szereg negatywnych konsekwencji nie tylko w jego epicen-
trum. Skutki zatamania gospodarczego w USA silnie odczuly réwniez panstwa
europejskie, gtdbwnie za sprawg silnych powigzan istniejgcych miedzy instytu-
cjami finansowymi. Wybuch kryzysu w Europie zwigkszyt prawdopodobien-
stwo bankructwa cze$ci gospodarek, co spowodowato, ze czg$¢ krajow uznano

* Katedra Makroekonomii, Uniwersytet £.odzki, pawel.matysiak@uni.lodz.pl


http://dx.doi.org/10.18778/1429-3730.46.04

46

za glownych winowajcoéw ogarniajacych Europe probleméw. Pomijano jednak
fakt, ze instytucje europejskie nie wywigzaty si¢ w odpowiedni sposob ze swo-
jej roli 1 stworzyty warunki do rozwoju problemoéow. Kiedy koniunktura byta do-
bra, pomijano kwesti¢ narastajacych dtugéw. Uznano bowiem, ze dzigki udzia-
towi w strefie euro panstwom tym nie zagraza destabilizacja. Role instytucji
europejskich dostrzezono dopiero w momencie, gdy kryzys rozprzestrzenit si¢
na kontynencie. Przyjeto wtedy, ze ich zadaniem jest pomoc finansowa krajom
pograzonym w kryzysie.

Celem artykutu jest przyblizenie rozwoju kryzysu finansowego z roku
2007 w USA, przedstawienie mechanizmu transmisji kryzysu do Europy, analiza
jego wptywu na sytuacje gospodarcza wybranych krajow oraz przedstawienie pro-
cesu uruchamiania poszczegolnych programow pomocowych oraz ich wysokosci.
Podjeta zostata rowniez proba odpowiedzi na pytanie, czy na pewno wszystkie
kraje sg rownie winne perturbacjom w Europie, a takze proba oceny zasadnosci
udzielanej pomocy. W tym celu dokonano analizy poréwnawczej sytuacji po-
szczegblnych krajow przed wystapieniem kryzysu oraz analize skutkow, jakie
przyniosto wprowadzenie §rodkéw pomocowych.

Geneza i rozwoj kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych
oraz jego transmisja do krajow strefy euro

Na wybuch kryzysu w Europie wpltyw miato wiele czynnikéw. Najczesciej
wskazywanym powodem jest transmisja kryzysu finansowego ze Standéw Zjedno-
czonych przy uzyciu dwoch wyszczegdlnionych elementow finansowego ,.kanatu
zarazania”. Pierwszym z nich byt spadek ptynnos$ci na rynku migdzybankowym,
a drugim korekta wyceny ryzyk'. Efekt zarazania nie zostat jednoznacznie opisa-
ny w literaturze. Istnieje bowiem wiele definicji, a poszczegolni autorzy wyrdz-
niajg zréznicowane kanaty transmisyjne. Jednym z przyjetych kanatow transmisji
kryzysow jest wspomniany wyzej kanat finansowy?, do ktérego mozna zaliczy¢
zarowno spadek ptynnosci na rynku miedzybankowym, jak i korekte wyceny
ryzyk. Ponadto w transmisji kryzysu 2007 dostrzec mozna byto elementy kanatu
zachowan stadnych, w ktorych to cze¢$¢ podmiotow podejmuje zblizone decyzje,
sugerujac si¢ zachowaniami innych podmiotow i checig gry ,,z rynkiem”, a nie

U A. Chudik, M. Fratzscher, Identifying The Global Transmission of the 2007—09 Financial
Crisis in a GVAR Model, ECB Working Paper Series No. 1285, 2011, s. 5 i nn.

2 S. Mazurek, Sciezki miedzynarodowej transmisji kryzyséw, [w:] Koniunktura gospodar-
cza. Od barki internetowej do kryzysu subprime, red. J. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. Zelazny,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, [cyt. za:] P. Gabrielczak, Rola kanatu handlowego
i finansowego w zarazeniu panstw rozwinigtych i rozwijajqcych sie, Studia i prace Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzgdzania, 3(41), 2015, s. 28.
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»przeciw rynkowi”, ze wzgledu na pozornie wigksze bezpieczenstwo oraz wigksza
optacalno$¢ takiej strategii.

Wybuch kryzysu w Stanach Zjednoczonych byt konsekwencja dziatan za-
rowno Rezerwy Federalnej, jak i podmiotow prywatnych. Rezerwa Federalna
po atakach 11 wrzesnia 2001 roku znaczaco obnizyla stopy procentowe, przez
co banki mogty duzo taniej pozycza¢ pieniagdze. Zwigkszona podaz pieniagdza,
ktora byta skutkiem polityki niskich stop procentowych, doprowadzita do wzrostu
ilo$ci kredytow przeznaczanych na zakup domow, co przetozyto si¢ na powstanie
,banki spekulacyjnej” na rynku nieruchomosci. Poczatkowo kredyty byty udzie-
lane w znacznej mierze osobom, ktore posiadaty zdolno$¢ kredytowa, jednakze
kiedy pierwotny rynek si¢ nasycil, banki zaczety udziela¢ wigkszej ilosci kredy-
tow subprime, czyli kredytow o podwyzszonym ryzyku. Jeszcze w 2002 roku
udziat tego typu kredytéw w ogdlnej ilosci udzielonych kredytow hipotecznych
wynosit okoto 6%, jednak na przetomie lat 2003/04 ich udziat zaczat szybko ros-
nac¢ i w roku 2006 osiagnat prawie 25% ogotu®.

Obnizka stop procentowych miata jeszcze jeden powazny skutek — spadek
rentownosci obligacji skarbowych. Dlatego tez inwestorzy, ktérzy do tej pory
inwestowali w obligacje skarbowe, zrezygnowali z tego i zaczeli szukac alter-
natywy, ktora bylaby réwnie bezpieczna, ale przynositaby wyzsze stopy zwro-
tu. Taka mozliwo$¢ zapewnit im rozwinigty rynek instrumentow pochodnych,
tworzac obligacje zabezpieczane dtugiem (CDO). CDO to instrumenty, ktore
powstaja w procesie sekurytyzacji dtugow i dtuznych papierow wartosciowych.
Za aktywa bazowe, z ktorych skonstruowany jest CDO, stuza m.in. pozycz-
ki korporacyjne, dtuzne papiery wartosciowe czy instrumenty, ktore powstaly
w procesie sekurytyzacji®. CDO w teorii pozwala zmniejszy¢ ryzyko, poniewaz
sam instrument nie jest zalezny od jednego dtugu, ale od wielu niewielkich
czesci roznych dtugow. W praktyce mozliwa jest jednak sytuacja, w ktorej ry-
zyko danego instrumentu bedzie bardzo trudne do oceny, kiedy przy tworzeniu
CDO sekurytyzuje si¢ powtdrnie niektore jego aktywa bazowe®. Emisja CDO
pozwalata instytucjom finansowym na pozbycie si¢ ryzyka zwigzanego z udzie-
laniem kredytow subprime, stad najwicksza emisja tych instrumentdéw przypa-
data na lata, w ktorych udzielano najwigkszej ilosci kredytow podwyzszonego
ryzyka. Instytucje udzielajagce kredytéw subprime tworzyly z nich nastepnie

3 M. Lubinski, Migdzynarodowa transmisja koniunktur a zarazenie, [w:] Nowe oblicza cyklu
koniunkturalnego, red. R. Barczyk, L. Kasek, M. Lubinski, K. Marczewski, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2016, s. 108—109.

* Federal Reserve of San Francisco, The Subprime Mortgage Market. National and Twelfth
District Developments, Annual Report, 2007, s. 8.

5 M. Buszko, Rynek produktow strukturyzowanych CDO w warunkach swiatowego kryzysu
finansowego, Acta Universitatis Nicolai Copernici, Ekonomia XLI — Nauki Humanistyczno-Spo-
teczne, Zeszyt 397, Torun 2010, s. 143.

¢ Ibidem, s. 151.
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instrumenty CDO i po ocenie przez agencje ratingowe gotowy produkt byt
sprzedawany inwestorom. W ten sposob ryzyko zwigzane z kredytem podwyz-
szonego ryzyka nie bylo ponoszone przez instytucje, ktora tego kredytu udzie-
lita, a przenoszone na innych uczestnikow. Proces ten niejako taczyt inwestorow
oraz osoby, ktore zaciggaty kredyty hipoteczne.

Poniewaz ci¢zko byto doktadnie wyceni¢ ryzyko zwigzane z CDO, a agen-
cje ratingowe przyznawaty wielu z nich najwyzsze lub bardzo wysokie oceny,
instrumenty te byly obracane na rynkach finansowych z catego $wiata jako jed-
na z bezpieczniejszych inwestycji, natomiast CDO z niskg oceng trafialy glow-
nie do funduszy hedgingowych. Instrumenty te nie byly tak bezpieczne, jak sie
wydawato, poniewaz ich warto$¢ byta silnie skorelowana z rynkiem nierucho-
mosci w USA’. Dopoki na rynku nieruchomosci panowat optymizm, a kredyty
hipoteczne byly sptacane CDO — byty bezpieczna inwestycja, jednak w mo-
mencie, kiedy zdano sobie sprawe, ze na rynku nieruchomosci urosta ,,banka
spekulacyjna”, CDO zaczety traci¢ na wartosci, podobnie jak domy. Lawina
ruszyla, gdy kredyty subprime przestaty by¢ sptacane. W reakcji na to banki,
ktore udzielity tychze kredytow, przejmowaty nieruchomosci, ktore nastep-
nie byly wystawiane na sprzedaz. Duza podaz nieruchomosci spowodowata
spadek ich wartosci, a spadajace ceny doméw doprowadzity do tego, ze nawet
kredytobiorcy, ktorzy mieli $rodki na sptate kredytow, przestali je splacac,
gdyz wielko$¢ kredytu w wielu przypadkach zaczeta przekraczaé wartosé za-
kupionej nieruchomos$ci. W ten sposob problem jeszcze bardziej sie¢ pogtebit
1 nawet instrumenty z najwyzszym ratingiem, czyli teoretycznie najbezpiecz-
niejsze, tracity na warto$ci. Ze wzgledu na to, ze instrumenty te byly uznawane
za bezpieczne wiele instytucji finansowych miato je w swoich aktywach. Gdy
CDO zaczety traci¢ na wartosci, instytucje, ktore byty w ich posiadaniu, za-
czety ponosi¢ straty. Poniewaz na rynku panowata dezinformacja, podmioty
nie byly przekonane, ktore z instytucji moga stac si¢ niewyptacalne na skutek
strat, rynek pozyczek skurczyl si¢. Podsumowujac, mozna przyjaé, ze spadek
ptynnosci na rynku migdzybankowym byl efektem wzrostu ilo$ci niesptaca-
nych kredytow subprime®.

Korekta wyceny ryzyk wystapita na kilku ptaszczyznach. Migdzy inny-
mi wzrosto ryzyko pozyczek migdzybankowych, co miato bezposredni wptyw
na ,,wyschnigcie” rynku kredytowego. Korekta wyceny ryzyk odnosita si¢ row-
niez do instrumentoéw finansowych oraz papieréw wartosciowych. Szczegdl-
nym rodzajem papierow wartosciowych, ktore teoretycznie powinny by¢ bardzo

7 P.Mizen, The Credit Crunch of 2007-2008: A Discussion of the Background, Market Rea-
ctions, and Policy Responses, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 90(5), September/October
2008, s. 532.

8 M.K. Brunnermeier, Deciphering the Liquidity and Credit Crunch 2007-2008, Journal of
Economic Perspectives, 23, 1 — Winter 2009, s. 82.
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bezpieczne, sa obligacje, jednak na skutek zawirowan na rynkach rentowno$¢
obligacji niektorych panstw gwattownie wzrosta. Tak stalo si¢ miedzy innymi
z obligacjami kilku panstw strefy euro.

Sytuacja budzetowa oraz fiskalna krajow PIIGS
przed oraz w trakcie kryzysu

Na etapie tworzenia Unii Europejskiej zadbano o wytyczne, ktéorymi po-
winny kierowa¢ si¢ kraje cztonkowskie, prowadzac polityke fiskalng. W Trak-
tacie z Maastricht istnieje zapis mowiacy, ze: ,,Rzady panstw cztonkowskich
bedg unikaé¢ nadmiernego deficytu budzetowego®”. Notacja ta miata by¢ prze-
strzegana dzigki kontrolowaniu poziomu deficytu budzetowego oraz wysokosci
dtugu publicznego w relacji do PKB. Poziom deficytu oraz dtugu publicznego
zostaly okreslone w protokole do artykutu 104 Traktatu z Maastricht. Ich wy-
soko$¢ ustanowiono na poziomie odpowiednio 3% dla deficytu oraz 60% dla
dtugu publicznego. Kontrola nad przestrzeganiem przepisOw zostalta powie-
rzona Komisji Europejskiej, ktora w razie nieprawidtowosci miata raportowac
do Rady Europejskiej. Rada Europejska po zapoznaniu si¢ z raportem i stwier-
dzeniu nieprawidtowo$ci mogta wszcza¢ procedure naprawczg, w ramach kto-
rej udzielano wskazoéwek co do naprawy sytuacji budzetowej. W przypadku
»Luporczywego” niestosowania si¢ do zalecen Rada miala prawo zastosowacé
srodki zaradcze, wlacznie z zastosowaniem kary finansowej. W praktyce jed-
nak unikano karania krajow.

Czg$¢ krajow, ktore mialy najwieksze problemy z dtugiem publicznym
oraz deficytem budzetowym, w trakcie kryzysu w strefie euro zostata potocznie
okreslona niezbyt kulturalnym mianem PIIGS. Do grona krajow nalezaty, kolej-
no od pierwszych liter angielskich nazw panstw: Portugalia (Portugal), Wtochy
(Italy), Irlandia (Ireland), Grecja (Greece) oraz Hiszpania (Spain). Wydaje si¢
jednak, ze Irlandia oraz Hiszpania nie do konca ,,zastuzyly sobie” na bycie
w tym niechlubnym gronie. Kraje te do roku 2007 staraly si¢ utrzymywac de-
ficyt na niskim poziomie. Od roku 1995 do roku 2007 $redni deficyt Hiszpanii
wynosit 2,4% PKB, a wigc ponizej progu 3%, natomiast Irlandia notowata
srednio 1,2% PKB nadwyzki budzetowej. Mozna wigc uznacé, ze przed wysta-
pieniem kryzysu obydwa kraje przestrzegaly dyscypliny budzetowej ustalonej
w Traktacie z Maastricht. Zgota inaczej sytuacja wygladata w pozostatych kra-
jach badanej grupy. We Wtoszech deficyt budzetowy w badanym okresie wyno-
sit 3,5% PKB, w Portugalii 4,3% PKB, natomiast w Grecji az 6,7% PKB, czyli
ponad dwukrotnie przekraczal ustalong norme¢. Na wykresie 1 przedstawiono

% Zob. art. 104¢ Traktatu o Unii Europejskiej.
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ksztattowanie si¢ sald budzetéw dla pigciu badanych krajow oraz dla 17 krajow
strefy euro'® w latach 1995-2015.
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Wykres 1. Saldo budzetow w latach 1995-201S5 jako procent PKB

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

W roku 2008 deficyty panstw zwiekszyly sig, glownie ze wzgledu na spa-
dek aktywnosci gospodarczej. Dynamika PKB we wszystkich badanych krajach
zmniejszyla si¢, natomiast gospodarki Grecji, Wtoszech oraz Irlandii w latach
2008-2009 skurczyty si¢. Spadek aktywnos$ci gospodarczej mial wplyw na spa-
dek dochodow budzetowych. Ponadto wigksze sumy z budzetu byly przeznaczane
na $wiadczenia socjalne, takie jak zasitki dla bezrobotnych, co takze przyczynito
sie do pogorszenia sytuacji fiskalnej w badanych krajach.

Kolejnym kryterium, ktorego kraje cztonkowskie powinny przestrzegac
w trosce o stan swoich finansow publicznych, bylo kryterium budzetowe. Wy-
kres 2 prezentuje wysokos$¢ zadtuzenia publicznego w relacji do PKB.

10" Strefa euro liczy aktualnie 19 cztonkow. W 2014 roku dotaczyta Litwa, a w 2015 Lotwa.
Ze wzgledu na tak pozng akcesje kraje te zostaty pominigte w poréwnaniu.
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Wykres 2. Dlug publiczny w relacji do PKB

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Podobnie jak to bylto przy kryterium deficytu rowniez w przypadku dyscy-
pliny zadluzeniowej mozna rozrézni¢ kraje, ktore przestrzegaly wyznaczonego
kryterium, oraz te, ktore si¢ do przepisow nie stosowaty. Ponownie Irlandi¢
oraz Hiszpani¢ mozna wyodrebni¢ jako kraje, ktore dbaty o ten aspekt swoich
finansow, natomiast Grecje czy Wtochy mozna uznaé za panstwa, dla ktorych
wysokie zadluzenie jest problemem chronicznym. Juz od poczatku badanego
okresu zadtuzenie Wtoch znacznie przekraczato 100% PKB, natomiast za-
dtuzenie Grecji oscylowato wokot tej wartosci. Wtochom tuz przed wejsciem
do strefy euro udato si¢ obnizy¢ zadtuzenie do ok. 100% PKB, jednak biorac
pod uwage, ze kryterium wynosito 60% kraj ten mozna uznaé za znacznie za-
dtuzony. W nieco innej sytuacji byta Portugalia. Przed wejsciem do strefy euro
kraj ten starat si¢ obniza¢ swdj dtug publiczny, jednak od momentu wstgpienia
do grona panstw postugujacych si¢ wspolng waluta'' zadtuzenie Portugalii za-
czeto wzrasta¢. Mozna wigc przyjac, ze Portugalia obnizata swoje zadtuzenie
tylko ze wzgledu na dostosowanie swojego kraju do wymogoéw stawianych przed
przystapieniem do strefy euro.

I Walutg euro zacz¢to si¢ postugiwaé w 1999 roku w rozliczeniach migdzypanstwowych,
natomiast gotowka zostala wprowadzona do obiegu w roku 2001.



52

Specyficzna sytuacja Irlandii oraz Hiszpanii

Kryzys, ktorego poczatek przypadal na lata 2007-2008 w Hiszpanii oraz
Irlandii, poprzedzony byt ,,bankami spekulacyjnymi” na tamtejszych rynkach
nieruchomosci. W Hiszpanii podaz kredytéw hipotecznych mi¢dzy rokiem
2002 a rokiem 2007 ulegta niemalze potrojeniu, a podaz kredytow zwigzanych
z dziatalnos$cig deweloperska zwigkszyla sie szeSciokrotnie'?. Natomiast w Irlandii
podaz kredytéw hipotecznych wzrosta migdzy rokiem 2001 a rokiem 2006 pra-
wie pieciokrotnie'. Ze wzgledu na silne miedzynarodowe powigzania instytucji
finansowych i ich pewnego rodzaju ,,uzaleznienie” od finansowania zagranicz-
nego spowodowato problemy, kiedy rynek pozyczek miedzybankowych zamart.
Dodatkowo instytucje finansowe mialy w swoich bilansach znaczne ilo$ci pa-
pierow, ktore byly silnie skorelowane z cenami nieruchomosci, zatem pgknigcie
,baniek spekulacyjnych” spowodowato znaczace straty bankoéw irlandzkich oraz
hiszpanskich.

W celu zatagodzenia sytuacji w obydwu krajach rzady Irlandii oraz Hiszpa-
nii wdrozyly programy pomocowe, ktore znaczaco obciazaly budzety obu kra-
jow. Irlandzki rzad w porozumieniu z Komisja Europejska powotat Agencje¢ ds.
Zarzadzania Majatkiem Narodowym (ang. National Asset Management Agency,
NAMA), ktora od 2009 roku miata za zadanie przejmowac ,,toksyczne aktywa”
od irlandzkich instytucji finansowych'®. Ponadto irlandzki rzad zdecydowat si¢
na wykupienie udziatow oraz dokapitalizowanie cze$ci instytucji finansowych.
Dziatania te kosztowaty ok. 60—80 mld EUR".

Rzad Hiszpanii rozpoczat program pomocy dla bankow w 2008 roku. Obej-
mowat on miedzy innymi zwigkszenie gwarancji depozytow, gwarancje rzadowe
na zobowigzania oraz dlugi bankow, a takze ich rekapitalizacje. Wtadze Hiszpan-
skie utworzyty Fundusz Uporzadkowanej Restrukturyzacji Bankow (hiszp. The
Fondo de Restructuracion Ordenada Bancaria; FROB), ktory dysponowat ka-
pitatem 99 mld EUR, a do jego zadan nalezata migdzy innymi restrukturyzacja
bankow oraz zapobieganie destabilizacji systemu'®.

12 International Monetary Fund, Spain: Selected Issues, IMF Country Report No. 11/216,
2011, s. 7.

13 G. Kennedy, T. McIndoe-Calder, The Irish Mortgage Market: Stylised Facts, Negative
Equity and Arrears, Central Bank Quarterly Bulletin, Central Bank of Ireland, January 2012, s. 91.

14 B. Michalski, Kryzys irlandzki. Jak i dlaczego celtycki tygrys stracil swojg drapieznoscé?,
[w:] Kryzys i perspektywy strefy euro, red. J. Rymarczyk, M. Wréblewski, D. Brzgczek-Nester,
Migdzynarodowe Stosunki Gospodarcze. Aktualne Problemy VIII, Wroctaw 2014, s. 100.

15 Ibidem, s. 101.

1© M. Golanska-Ptuciennik, Kryzys w Hiszpanii, [w:] Kryzys i perspektywy strefy euro,
s. 155—-156.
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Bezposrednia pomoc finansowa udzielona krajom strefy euro

Globalny kryzys finansowy, ktory wybucht w 2007 roku, a w Europie prze-
rodzit si¢ w kryzys zadtuzenia, doprowadzit czgs$¢ krajow europejskich do po-
waznych probleméw. Wzrost ryzyka na rynku, niepewnos¢ oraz zamarcie rynku
pozyczkowego doprowadzity do wzrostu oprocentowania obligacji krajow, ktore
uznane zostaly za najbardziej zagrozone bankructwem. Wykres 3 przedstawia
oprocentowanie dziesigcioletnich obligacji wybranych krajow strefy euro w latach
1997-2015.

%
35,

30 1
25 4
20 |
15 |

1 u\q\/\"\

R e e, e
0 Wﬂ_

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

------ Niemcy Irlandia — Grecja = Hiszpania --- Wilochy - - Portugalia

Wykres 3. Oprocentowanie dziesi¢cioletnich obligacji skarbowych

Zrédlo: W. Grabowski, E. Stawasz, Determinanty rentownosci obligacji skarbowych peryferyj-
nych krajow strefy euro w warunkach stabilnosci i kryzysu, Bank i Kredyt, 47(2), 2016.

Lata 2001-2008 byly okresem wzglednej stabilnosci oraz konwergencji opro-
centowania obligacji krajow strefy euro. Jak wskazywat Europejski Bank Cen-
tralny, nast¢pujgca zbiezno$¢ oprocentowania dtugoterminowych obligacji skar-
bowych krajow strefy euro byta spowodowana wprowadzeniem wspolnej waluty
oraz idaca za tym eliminacja ryzyka kursowego'’. Kolejnym czynnikiem sprzy-
jajacym konwergencji oprocentowania dtugoterminowych obligacji skarbowych
byta z pewnoscia jednolita stopa procentowa wyznaczana przez EBC. Wydaje
si¢, ze nie bez znaczenia pozostawa¢ moze rowniez przekonanie, ze kraje bedace
w strefie euro sg ze sobg $cislej zwiazane, co oznacza, ze w razie wystapienia
problemoéw w jednym z krajow pozostale w trosce o stabilno$¢ wspolnej waluty
rusza mu na ratunek.

17 European Central Bank, Monthly Bulletin, November 2003, s. 22.
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W momencie wystapienia kryzysu zdano sobie sprawe, ze de facto ryzyko
moze by¢ zréznicowane dla poszczegolnych papieréw. Pojawily si¢ réwniez po-
gloski o mozliwosci wystapienia Grecji ze strefy euro, co poddawalo w watpliwos¢
zapewnienia, zZe unia walutowa pozostanie integralna. Dodatkowo brak ptynno-
$ci na rynkach finansowych spowodowal, ze dostepnos¢ kapitatu byta mniejsza,
co zmuszato kraje do oferowania wyzszego wynagrodzenia za udostepnione $rod-
ki finansowe. Wszystkie te zjawiska spowodowaty, ze oprocentowanie obligacji
krajow majacych problemy budzetowe znacznie si¢ zwickszyty. Oprocentowanie
greckich papieréw wzrosto szesciokrotnie, a portugalskich i irlandzkich niemal
trzykrotnie. Z drugiej strony wielu inwestoréw szukato tak zwanej ,,bezpieczne;j
przystani”, czyli inwestycji, ktore pozwalaty zarabia¢ mniej, ale cechowaty si¢
mniejszym ryzykiem. Stad spadek oprocentowania obligacji niemieckich widoczny
na wykresie, umocnienie franka szwajcarskiego'® czy znaczny wzrost cen ztota.

W reakcji na rosngcy niepokoéj politycy europejscy powotali do zycia kilka
instytucji, ktérych zadaniem byta bezposrednia pomoc oraz stabilizacja finanso-
wa krajow majacych najwigksze problemy. Dzialalno$¢ tychze instytucji miata
rowniez doprowadzi¢ do spadku oprocentowania papierow zagrozonych krajow,
co moglo zosta¢ zapewnione w dwojaki sposob. Z jednej strony chciano rozwiaé
watpliwosci inwestorow co do ryzyka inwestycji w obligacje zagrozonych panstw.
Pomoc finansowa oddalata widmo bankructwa, przez co ryzykowno$¢ zakupu
papieréow dtuznych malata. Z drugiej strony popyt na pozyczki z rynku prywat-
nego malal, poniewaz czg$¢ zobowiazan zagrozonych panstw byta pokrywana
Z pomocy nowo powotanych instytucji.

W maju 2010 roku Rada do Spraw Gospodarczych i Finansowych (ang. Econo-
mic and Financial Affairs Council, ECOFIN) powotata dwie instytucje — Europejski
Mechanizm Stabilizacji Finansowej (ang. European Financial Stabilization Mecha-
nism, EFSM) oraz Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (ang. European
Financial Stability Facility, EFSF) jako rozwigzanie tymczasowe'". Zakres zobo-
wigzan gwarancyjnych EFSF oraz EFSM siggat 780 mld EUR?’. Do bezposrednich
celow nowo powotanych instytucji nalezalo wzmocnienie stabilno$ci finansowe;
krajow strefy euro oraz wspieranie finansowe panstw unii walutowej. W celu rea-
lizacji swoich zadan EFSF otrzymat mozliwo$¢ emitowania obligacji oraz innych
instrumentow dtuznych na potrzeby pozyskania funduszy, interwencji na posrednim

18 W reakcji na znaczny wzrost warto$ci franka w 2011 roku Szwajcarski Bank Centralny
usztywnil kurs franka do euro na poziomie 1,2 CHF = 1 EUR. W styczniu 2013 roku ogloszono,
ze SNB nie bedzie dtuzej interweniowat w celu obrony wyznaczonego kursu, co natychmiastowo
poskutkowato znaczaca aprecjacja szwajcarskiej waluty.

19 B. Grabinska, Pomoc finansowa dla panstw strefy euro dotknigtych kryzysem zadluzenia,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 8(932), Krakéw 2014, s. 36-37.

20 Narodowy Bank Polski, Informacja na temat nowych zasad funkcjonowania Europejskiego
Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF) oraz przysztego ksztaltu Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci (ESM), Warszawa, sierpien 2011, s. 2.
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oraz bezposrednim (w wyjatkowych sytuacjach) rynku dlugu, pomocy finansowej
w oparciu o program dostosowawczy, a takze mozliwos$¢ udzielania pozyczek w celu
dokapitalizowania instytucji finansowych?!. Tabela 1 przedstawia tgczne kwoty
wsparcia finansowego udzielonego poszczegdlnym krajom w latach 2011-2015.

Tabela 1. Kwoty wsparcia dla poszczegélnych krajéw w ramach EFSF

Rok Portugalia Irlandia Grecja
2011 6,9 mld € 7,6 mld € -
2012 11,3 mld € 44 mld€ 108,2 mld €
2013 6,6 mld € 5,7mld € 25,3 mld €
2014 1,2mld € - 83 mld €
2015 - - -10,9 mld €
Suma 26 mld € 17,7 mld € 130,9 mld €

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EFSF: http://www.efsf.europa.eu/about/ope-
rations/index.htm [dostegp: 16.06.2016].

W ramach EFSF wsparcie finansowe otrzymata Portugalia, Irlandia oraz Gre-
cja w kwotach kolejno: 26 mld EUR, 17,7 mld EUR oraz 141,8 mld EUR. W roku
2015 Grecja oddata niesprzedane obligacje wyemitowane przez EFSF o warto-
$ci 10,9 mld EUR, co zmniejszyto catkowita kwote pomocy do 130,9 mld EUR.
Lacznie pomoc dla wszystkich wymienionych krajow w ramach EFSF kosztowata
174,6 mld EUR. Jedynie Portugalia oraz Irlandia otrzymaly pomoc w ramach
Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowe;j. Tabela 2 przedstawia sume
tejze pomocy w latach 2011-2014.

Tabela 2. Pomoc udzielona poszczegélnym krajom w ramach EFSM

Rok Portugalia Irlandia
2011 14,1 mld € 13,9 mld €
2012 8 mld € 8,8mld €
2014 22mld € 0,8 mld €
Suma 243 mld € 23,5mld €

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Europejskiej: http.//ec.europa.eu/
economy_finance/eu_borrower/efsm/index_en.htm [dostep: 16.06.2016].

2l Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polska, Minister-
stwo Finansow, Co to jest EFSF i ESM?, www.mf.gov.pl/documents/764034/1417826/23 efsf-esm.
pdf [dostep: 21.06.2016].
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W latach 2011-2014 Portugalia otrzymata wsparcie w wysokosci 24,3 mld
EUR, natomiast Irlandia otrzymata 23,5 mld EUR, przy czym w kazdym przy-
padku ponad potowa kwot przekazana zostala w roku 2011. W roku 2013 zaden
z krajow nie otrzymat wsparcia. Lacznie w latach 2011-2014 w ramach EFSM
krajom przekazano pomoc wartg 47,8 mld EUR.

W marcu 2011 roku mechanizmy powolane jako rozwigzanie tymczasowe
zostaty decyzja Rady Europejskiej zastapione przez staly mechanizm — Europejski
Mechanizm Stabilnosci (ang. European Stability Mechanism, ESM). Catkowity
kapitat subskrybowany ESM wynosi 700 mld EUR, z czego 80 mld zostato wnie-
sione na etapie jego tworzenia, natomiast pozostata cz¢s¢ ma charakter kapitatu
na zadanie, czyli bedzie przekazana do mechanizmu w razie potrzeby?.

Tabela 3. Calkowita pomoc udzielona krajom w ramach mechanizmu ESM

Rok Grecja Hiszpania
2012 - 39,5mld €
2013 - 41,3 mld €
2015 21,4 mld € v
2016 7,5mld € -
Suma 28,9 mld € 80,8 mld €

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ESM: http://www.esm.europa.eu/assistance/
index.htm [dostep: 16.06.2016].

Poza pomoca finansowa w ramach utworzonych europejskich mechanizméow
wybrane kraje otrzymaty rowniez pomoc od Migdzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego, cho¢ poczatkowo czes$¢ krajow europejskich byta sceptyczna co do tego
rozwigzania. Uznawano bowiem, ze wlaczenie zewngtrznej instytucji do progra-
mow pomocowych moze by¢ interpretowana jako stabo$¢ instytucji europejskich.
Obawiano sig¢, ze moze to doprowadzi¢ do postrzegania strefy euro jako instytucji,
ktoéra nie potrafi sama poradzi¢ sobie z problemami?. Ostatecznie jednak zdecy-
dowano si¢ skorzysta¢ ze wsparcia MFW ze wzgledu na wieloletnie doswiadcze-
nie tej instytucji w pomocy finansowej. Z pomocy MFW skorzystaty trzy kraje**
— Portugalia, Irlandia oraz Grecja, a faczna przekazana pomoc wyniosta 98,3 mld

22 Narodowy Bank Polski, op. cit., s. 3.

2 M. Koczor, Analiza tymczasowych rozwiqzah ratunkowych/stabilizacyjnych przyjetych
w strefie euro od 2010 roku, [w:] Hereditas Mercaturae, red. P. Czubik, Z. Mach, Instytut Multi-
medialny, Krakow 2012, s. 174.

24 Z pomocy MFW korzysta na co dzien wigcej panstw, wigc w omdwieniu brane sg pod
uwagg tylko kraje z badanej grupy.



EUR. Dane na temat pomocy udzielonej poszczegdlnym krajom przez MFW znaj-

duja si¢ w Tabeli 4.

Tabela 4. Pomoc udzielona poszczegélnym krajom przez MFW w latach 2011-2016

Kraj Wysoko$¢ udzielonej pomocy
Portugalia 26 mld €
Irlandia 22,5 mld €
Grecja 49,8 mld €
Suma 98,3 mld €

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: B. Grabirska, Pomoc finansowa dla panstw strefy
euro dotknietych kryzysem zadluzenia, Zesz. Nauk. UEK, 2014.

W badanym okresie sposrod badanej grupy panstw z réznego rodzaju pomocy
finansowe;j skorzystata Grecja, Hiszpania, Irlandia oraz Portugalia. Pomoc udzie-
lona Grecji byta zdecydowanie najwieksza i stanowita niemal potowe z 430,4 mld
EUR calkowitej warto$ci programéw pomocowych.

Catkowita wysokos$¢ pomocy udzielonej zarowno przez MFW, jak i w ra-
mach europejskich mechanizméw przypadajaca na poszczegdlne kraje zapre-
zentowana jest w Tabeli 5. Jedynym krajem z opisanej grupy, ktory nie byt
zmuszony z takiej pomocy korzystac, byty Wlochy. Najprawdopodobniej nie
bylo takiej potrzeby, poniewaz wtoski deficyt od 2009 roku byt najnizszy wsrod
badanej grupy krajow, a nalezy pamigtac, ze pomoc udzielona zarowno w ra-
mach europejskich mechanizmoéw, jak i ta udzielona przez MFW jest dlugiem,
ktory nalezy splacié.

Tabela 5. Calkowita pomoc udzielona poszczegélnym krajom w latach 2011-2016

Kraj Suma programéw pomocowych
Portugalia 76,3 mld €
Irlandia 63,7 mld €
Grecja 209,6 mld €
Hiszpania 80,8 mld €
Suma 430,4 mld €

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EFSF, Komisji Europejskiej, ESM oraz

B. Grabinska, op. cit.

Powstaje jednak pytanie, czy nie lepiej byloby zaciggaé dtug w ramach
europejskich mechanizmow, zamiast szuka¢ finansowania w$rdd inwestoréw
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prywatnych, co miato miejsce, bioragc pod uwage wzrost zadtuzenia publicznego
w latach 2008-2015 oraz mniej wigcej stalg stope oprocentowania whoskich obli-
gacji we wspomnianym okresie.

Podsumowanie i wnioski

Bezposrednig przyczyna kryzysu, ktory wybucht w Europie, byto zatamanie
gospodarcze w USA oraz jego szerokie konsekwencje dla branzy finansowe;j. Pa-
piery warto$ciowe, zmniejszenie si¢ rynku kredytowego oraz ucieczka inwestorow
w kierunku aktywow powszechnie uznawanych za bezpieczne, jak zloto czy ob-
ligacje silnych gospodarek, drastycznie wptynety przede wszystkim na sytuacje
krajow, ktore potrzebowaty zewnetrznych zrodet finansowania. Nalezy zaznaczy¢,
ze kraje zagrozone bankructwem byly przed wystapieniem kryzysu w bardzo r6z-
nych sytuacjach. O ile Irlandia czy Hiszpania potrzebowaty pomocy ze wzgledu
na ,,.banke spekulacyjng” na rynku nieruchomosci, o tyle Grecja miata ktopoty
przez wieloletnie zaniedbania dyscypliny fiskalnej i zycie ,,na kredyt”.

Decydenci Unii Europejskiej wykazali niezwykta determinacje w ratowaniu
zagrozonych gospodarek. Efekty sa jednak zréznicowane. Trzeba przyznac, ze Ir-
landia po przeprowadzeniu reform wraca na $ciezk¢ wzrostu, a jej zadtuzenie oraz
deficyt budzetowy z roku na rok malejg. Przyktadem niewatpliwie marnych skut-
kow pomocy jest Grecja. Kraj ten coraz bardziej pograza si¢ w dtugach, a od po-
czatku uruchomienia srodkow pomocowych nie wida¢ znaczacej poprawy sytuacji
gospodarczej. Nalezatoby sie zastanowi¢, czy warto bylo angazowac¢ tak wielkie
srodki na cele pomocowe. Z jednej strony upadek Grecji oraz idacy za nim ,,Gre-
xit” bytyby problemem nie tylko dla samej strefy euro, ale rowniez dla catej Unii
Europejskiej. Z drugiej strony bezustanna pomoc, ktdra nie przynosi rezultatow,
jest obciazeniem dla europejskich spoteczenstw za btedy, ktérych one nie popetni-
ty. Ewentualne wyjscie Grecji ze strefy euro wedtug przewodniczgcego Parlamen-
tu Europejskiego bytoby réwnoznaczne z opuszczeniem catej Unii Europejskiej®.
Z jednej strony odejscie z tak duzej strefy wolnego przeptywu kapitatu, ustug czy
0s0b bytoby problemem dla podmiotow, ktorych powodzenie gospodarcze zalezy
w duzej mierze od tych kontaktow. Z drugiej strony powrdt do drachmy pozwo-
litby na pewien czas odzyska¢ Grecji konkurencyjnos¢. Podmioty zaangazowane
w pomoc Gregji tracg bez wzgledu na to, czy kraj ten bedzie nadal utrzymywany
przez pozyczki, czy tez opusci strefe euro, bankrutujac. Trudno jest wigc ocenié,
czy dalsza pomoc jest uzasadniona ekonomicznie. By¢ moze lepiej bytoby, gdyby

25 B. Ehrenberg, CITY A.M., Grexit from the euro means Greece will also have to leave the
EU says Martin Schulz, as Athens claims ball is in creditors’ court, 18.06.2015, http://www.cityam.
com/218262/grexit-euro-means-greece-will-also-have-leave-eu-says-martin-schulz-athens-says-
-ball [dostep: 13.07.2016].
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decydenci opracowali rozwigzanie, dzigki ktoremu Grecja bgdzie w stanie pozo-
sta¢ w UE, rezygnujac jednak ze wspodlnej waluty. Wptynetoby to niewatpliwe Zle
na rynek, jednak byloby to do§wiadczenie jednorazowe, zamiast przeciggajagcego
si¢ stanu nerwowosci i niepewnosci, jaki towarzyszy europejskim gospodarkom
oraz inwestorom od 2007 roku. Jednakze ze wzglgdu na sytuacje polityczna po re-
ferendum w Wielkiej Brytanii takie rozwigzanie jest trudne do przyjecia. Sytuacja
w strefie euro i w calej Unii Europejskiej z wyjatkowa moca pokazuje, jak silne
jest wzajemne uwarunkowanie procesow gospodarczych i politycznych.
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Streszczenie

Kryzys, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku w Stanach Zjednoczonych, sprawil, ze czes¢ kra-
jow strefy euro popadia w tarapaty. Niskie stopy procentowe oraz tani kredyt przyczynity sig¢
do powstania ,,banki spekulacyjnej” na rynku nieruchomosci. Wiele miedzynarodowych instytucji
finansowych byto silnie zaangazowany w rynek pozyczek oraz instrumentéw pochodnych powig-
zanych z rynkiem nieruchomosci, dlatego tez w momencie zatamania si¢ tego rynku wiele z tych
instytucji stracito stabilnos¢ finansowa, a czg¢$¢ z nich upadla. Inwestorzy zaczeli wycofywac
swoj kapitat z ryzykownych instrumentéw i niektdrych obligacji, inwestujac w bezpieczniejsze
aktywa. Spowodowato to kryzys ptynnosci na migdzynarodowym rynku finansowym, co miato
wplyw na sytuacj¢ finansowa czgscei krajow europejskich. Dobrym przyktadem jest Grecja, ktorej
budzet byt oparty w duzej mierze o tanie pozyczki, dlatego w momencie wystapienia kryzysu
kraj ten stanat przed widmem bankructwa. W innych krajach, jak Irlandia czy Hiszpania, kryzys
na ich wlasnych rynkach nieruchomosci spowodowat potrzebeg ratowania instytucji finansowych,
co silnie wptynelo na wystapienie problemow budzetowych. W nastepstwie tych wydarzen Unia
Europejska stworzyta kilka instrumentow finansowych, ktérych zadaniem byta pomoc zagrozonym
krajom. W pomoc zaangazowany byt takze Migdzynarodowy Fundusz Walutowy. Jednak nie we
wszystkich przypadkach pomoc zostata wlasciwie wykorzystana. Sytuacja Irlandii znaczgco si¢
poprawita, jednak Grecja wcigz boryka si¢ z problemami budzetowymi. W tym przypadku by¢
moze lepszym rozwigzaniem byloby pozwolenie na bankructwo Grecji oraz powroét do drachmy,
aby unikna¢, jak si¢ wydaje, niekonczacych si¢ strat oraz, w dtuzszej perspektywie, zmniejszy¢
niepewno$¢ panujaca na rynkach.
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