Adam Damrath
| rok SS2, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze
Handel Zagraniczny

Stowa kluczowekryzys zadhaeniowy, kryzys finansowy, strefa euro

MECHANIZM POWSTAWANIA KRYZYSU ZADLU ZENIOWEGO
W KRAJACH STREFY EURO ORAZ WYZWANIA STOJ ACE PRZED
KRAJAMI CALEJ UNII EUROPEJSKIEJ

Wstep

Celem niniejszej pracy jest proba wgpeenia mechanizmu powstawania kryzysu
zadtweniowego w krajach strefy euro oraz przedstawigmeaspektyw stacych przed
krajami catej Unii Europejskiej. Na pagku warto wyjdni¢ znaczenie stow kryzys i
zadhzenie. Kryzys to ,okres zatamania gospodarcZ&to Natomiast zadlizenie jest
interpretowane jako ,ogélna suma diugéw danej osfibycznej lub przedsbiorstwd®>.
Kryzys zadhdeniowy jest od dhaszego czasu obecny w mediach, bowiem nurtuje witdu
nie tylko ekonomistéw. Skl sk bierze takie zainteresowanie? Zadlg sic gospodarstwa
domowe, dokonupr zakupow dobr takich jak nieruchoked czy samochody, zadtaja si
przedsgbiorstwa, ktore inwestyj migdzy innymi, rozpoczynag dziatalndgé na rynkach
zagranicznych, ale zadiajg sie réwniez panstwa. Kiedy jednak zadhenie krajéw Unii
Europejskiej osiga rozmiar ponad 8 bInEUR, wéwczas zaczyna todzpowane obawy®.

W przesziéci wiele pastw, finansuic czy to ditugoletnie wojny, czy nie mniej
kosztowne wyprawy handlowegad> rozbudow gospodarek, finansowato swoje potrzeby
zapayczapc sk. Kryzysy zadtaenia nie g wigc niczym nowym. Piastwa dokonywaty
restrukturyzacji swojego zaddenia od czasu powstania rynku obligacji skarbowyeh

487
u

Wenecji w XIl wieku™’. Ciekawym przykltadem jest Wielka Brytania, ktéradkrvata s¢

przez 120 lat, pogavszy od roku 1700 do 1820, by potem przez 100 kgtdj lat redukowa

swoje zadhaenie'®®

“8Maty stownik gzyka polskiegpod red. E. Sobol, PWN, Warszawa 1999, s. 362.

**Ibid., s. 1100

86 Ch. Wyplosz,Strefa euro — kryzys i drogi wgja, CASE — Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych,
Warszawa 2011, s. 18.

87 |_. Mesjasz,Kryzysy zadlenia publicznego na pagku XXI wieku[w:] Zeszyty Naukowe — Uniwersytet
Ekonomiczny w Poznaniunr 179, Pozna2011, s. 175.
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1. Przyczyny kryzysu zadhzeniowego w strefie euro

Na wstpie warto zaznaczy ze dla niektorych zastanawdgay maze by fakt, w jaki
spos6b w eigu kilku ostatnich lat kryzys zadtania tak szybko rozprzestrzeni¢ gio krajach
strefy eur8®. Okazuje si jednak,ze juz od momentu wprowadzenia wspélnej waluty
obawiano si 0 przyszié¢ tego projektu. Jednym z powoddéw byt stabn kurs euro w
stosunku do dolafg”

Wiele kryzysow zadieniowych w XIX i XX wieku bylo spowodowanych utgat
zaufania zagranicznych wierzycieli do stabditiopolityki fiskalnej rzdu. Tak te bylo w
przypadku Grecji, ktora ma wysoki udziat zadnia zagranicznego w o0golnym
zadtwenid®®. Zadiwone kraje w ten sposéb uzamaja sic od zagranicznych inwestoréw,
dziatapcych na globalnym rynku finansowym ozgmn stopniu ptynnéci, a wic 0 znacznej
dynamice. W ten sposObze podmioty prywatne, w tym banki i fundusze inwegjne,
stap sie posiadaczami diugu tych fietw. Ponadto mma tu méweé o pastwach lub
panstwowych przedsbiorstwach, ktore zajmagljsie skupowaniem zadhenia, czego dobrym
przykiadem g Chiny, ktore poprzez skupowanie amemddach obligacji staty si gtbwnym
wierzycielem Stanéw Zjednoczonytch

Jw przed wybuchem ostatniego kryzysu finansowegoengelspodarek obecnej strefy
euro miato day poziom zadtzenia, co byto zwjzane z polityl paistwa. Wszelkie dziatania
w postaci obniania podatkéw miaty zaghi¢ zagranicznych inwestoréw do wyboru danego
kraju jako miejsca inwestycji. Warto w tym miejsgespomni€ o politycznym aspekcie
takiego posipowania. Oczywicie, rzadzacym tatwiej jest obriiac podatki, bo wéwczas
zyskup aprobag obywateli, nk ograniczd wydatki, co wiyze st z silnym oporem
spotecznym. W ten oto prosty sposéb gasie szybkie narastanie diugu publiczn€jo

Dostp do taniego piegdza sprzyjat wzrostowi gospodarczemu w krajach
peryferyjnych strefy euro w ggu pierwszej dekady XXI wieku. Jednoéaee, towarzyszyt

temu wzrost cen wygzy odsredniej dla catej Unii Europejskiej. Niemniej wezystkich tych

89 E. Szymaski, Referat wprowadzafy Instytutu Badé4 nad Gospodark Rynkow do e-debaty:
Konsekwencje kryzysu zadmia w strefie euro dla europejskiego i polskiegitsra bankowegolBnGR,
2011, s. 6.

“9Notowania kursu EUR/US5tooq.pl, http://stooq.pl/ , 16.04.2013.

91 Mesjaszpp. cit, s. 179.

492 p Zielinska-Gebocka,Wspbiczesna gospodarkaiatowa Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012, s. 183.
493 W. Szymaski, Niepewndé¢ i niestabilng¢ gospodarcza gwalttowny wzrost i co dalef®yd. Difin,
Warszawa 2011, s. 125.
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krajach,stopy procentowe byty na niskim poziomielaifie z powodu matej optacalsm
oszczdnaici nasgpit wzrost rénego rodzaju inwestyéji®

Istotne dla generowania wysokiego poziomu zzshia @ réwniez czynniki
ekonomiczne. Zaliczamy do nich niewiglkentownd¢ inwestycji sektora prywatnego, co
wigze Sk z mniejszymi przychodami buaetu pastwa, pocigajgcymi za sob wzrost
wielkosci zadhzenid ™.

Nie bez znaczenia na rozwdj zaddnia jest zjawisko ,ztej alokacji” w przypadku
tatwej dosgpnacsci kredytu. Grecja po przggiu wspolnej waluty powkszata zasob
kosztownych autostrad, natomiast Hiszpania i Idandozwirgty sektor budownictwa
mieszkaniowego, ktory przyczynit ¢sido powstania zjawiska nazywanego ghkem
nieruchoméci”’.Ponadto, kraje takie jak Niemcy czy Holandiaigkszaty swoéj eksport do
krajow peryferyjnych, co skutkowato nadikg obrotow biggcych, natomiast kraje stabiej
rozwinicte, ale korzystage z taniego dogbu do kapitatu, gtéwnie dokonywaty importu,
czyli powickszaty swoj deficy™®.

Systemy bankowe niektérych krajow,takich jak Pgalia, Wtochy, Irlandia, Grecja i
Hiszpania (PIIGS), szybko zgkszaly poda kredytow nie tylko dla sektora prywatnego, a po
wybuchu kryzysu — tale dla sektora publicznego, wadcego ze skutkami spowolnienia
gospodarczego. Ta ekspansja kredytowa sytemu ba&agwmw znacznej mierze opieratg si
jednak na zagranicznym finansowaniu difgu

W momencie wybuchu kryzysu na rynkach finansowpelspito pekniecie baki
kredytowej oraz przerwanie boomu konsumpcyjnegaajakh PIIGS. W tym samym czasie
gospodarstwa domowe dokonaly znacznego zmniejszexvidich wydatkdw i w
konsekwencji doszio do spadku popytu. Wowczas, abyadzé tej sytuacji, rady

dokonywaly interwencji, jeszcze bardziej zkszajpc wydatki budetowée®®

. Pogorszyto to i
tak juz niebezpieczpsytuacg krajow peryferyjnych strefy euro. Kraje PIGS w taigich
latach zwgkszaty swoje zaditenie, natomiast ich konkurencyjgtéospadata. Przygpienie do
strefy euro wykorzystywaty one do wzrostu konsumpejznacznym stopniu na kredyt. £a

ilos¢ kapitatu, ktora naptyta do tych pastw pozwolita na inwestycje oraz wzrost, lecz

494 3. Sawicki, Kryzys zadizenia w strefie euro[w:] IBRKK — Raporty, Polityka gospodarcza Polski w
integruicej sk Europie 2010-2011IBRKK, Warszawa 2011, s. 61-62.

49| Mesjaszpp. cit, s. 179.

9 Gruszecki T.Perspektywy strefy eufov:] Bednarczyk J. L. i Przybylska-Kageinska (red.)Od kryzysu do
ozywienia. Dylematy wspotczesnej polityki finanso@ejDeWu, Warszawa 2011, s. 20.

4973, Sawickiop. cit, s. 67.

98 pronobis M.,Kryzys w strefie euro — ryzyko niewyptacakioGreciji i pozostatych krajéw peryferyjnych
[w:] Kalinowski M., PronobisM. (red.)Gospodarka — nowe perspektywy po kryzy€ieDeWu, Warszawa
2011, s. 80.
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niestety nagpit szybszy wzrost ptac i cen nwzrost produktywnéri. Spowodowato to
ostabienie pozycji konkurencyjnej tych krajow.

Przygcie euro wize st z rezygnag z maliwosci dewaluacji wtasnej waluty w
sytuacjach kryzysowych. Fakt korzystania ze staiinsrodka ptatniczego i niskiego
oprocentowania trzeba pogoélz brakiem mealiwosci stosowania podatku inflacyjnego w
momencie perturbacji na rynkach. W zwku z tym w przypadku braku mlovosci
wptywania na konkurencyj$é cenowy, zadaniem pastw tworzcych ung walutowy jest
troska o rownowag budzetons i zdolnag¢ do konkurowania w zakresie kosztow i jakio
Nie powinien nagpowa: szybszy wzrost ptac hiwydajnagci w dtugim okresie.

Po wydarzeniach ostatnich lat mamyiadomaé, ze strefa euro jest projektem
niedopracowanym. Ji nawet ustalono normy i limity wysokoi ditugu publicznego, to
niestety nie byto procedur, ktore pozwalalyby jeeggekwowd. Natomiast na szczeblu
unijnym nie istniaty zadne regulacje definigge poziom zadkenia prywatnego.
Jednoczénie, mimoze w strefie euro istnieje jedna wspdélna walutaneimy & 17 r@&nych
systeméw nadzoru bankowégd Z tego powodu pod koniec 2012 r. powstat projekt

utworzenia unii bankowej nie tylko przeznséwa strefy euro, ale ta& i te spoza niej.

2. Przebieg kryzysu zadhaeniowego

Kryzys zadtieniowy, jak przedstawiono w powgzej analizie, jest splotem wielu
przyczyn, ktére w okrdonym momencie spowodowaly szok na rynkach i pewieny
wydarze w strefie euro.

Za pocatek kryzysu zadleniowego meéna uznd 16 péadziernika
2009 r., kiedy to premier Grecji Jeorios Papandriawnit istotne dane na temat zazbuaia
jego kraju — okazaty sione znacznie bardziej pesymistyczne, do tej pory utrzymywano.
Papandreu oznajmit woéwczas,ze deficyt budetowy tego kraju  wynosi
13,6% PKB, natomiast diug publiczny gga warté¢ 115% PKB. To wydarzenie miato
olbrzymi wptyw na mg¢dzynarodowy rynek finansowy, bowiem dla inwestorétato s¢
oczywiste,ze Grecja w kadym momencie mee st& sic niewyptacalna. Jednak to nie fakt
zadtwenia tego kraju, lecz to, co dziatlog pdzniej w strefie euro, spowodowato dalszy
rozwoj kryzysu zadieniowego. Nieskutecz&d mechanizmow funkcjonowania tego

obszaru walutowego w przypadku nadmiernego zadfia jednego z krajow cztonkowskich

199\, Szymaski, op. cit, s. 125, 131-132.
248



spowodowata utratzaufania inwestoréw nie tylko do jednegagiava, czyli Grecji, ale tale
do stabilndci finansoéw publicznych na catym obszarze funkcjeaoia wspolnej waluty.
Generalnie kryzys zadtaniowy przebiega w kilku etapach:

* Rozpoczyna sipewnym wydarzeniem, ktére powoduje ufrahufania inwestorow do
danego kraju, decydwpie oni na wyprzedajego obligaciji.

» Spadek rynkowych cen obligacji powoduje wzrost remtowndci i tym samym
zmusza do ustalenia wyzej stopy procentowej dla kolejnych emisiji.

* Wzrost rentowngci diugu w pewnym momencie @ga taki poziom,ze z obawy
przed niewyptacalriwia danego kraju, staje ¢sion niebezpieczny w ocenie
uczestnikow rynku. W tej sytuacji danengéwo traci zdolnéci pozyczkowe na rynku
finansowym i jest zmuszone zwrédic 0 micdzynarodowe wsparcie.

Tabela nr 1

Kalendarium walki z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro

Grudzier 2008 » Przyjecie Europejskiego Planu Odnowy Gospodarczej — odgtiw na
miedzynarodowy kryzys finansowy
Maj 2010 e Pierwsza transza pomocy dla Grecji — 110 mid EUR

» Utworzenie EFSM — Europejskiego Mechanizmu Staédjz Finansowej (W
posiadaniu do 60 mld EUR) i EFSF — Europejskiegstriimentu Stabilrii
Finansowej - EFSF (do 440 mld EUR)

Wrzesié » Komisja Europejska tworzy pakiet $z@u rozwigzan legislacyjnych w sprawie¢
polityki gospodarczej — czyli tzw. ,szeiopak”

Listopad » Pakiet pomocowy dla Irlandii — 85 mld EUR

Grudzier » Decyzja o utworzeniu ESM — Europejskiego MechaniBtabilngci

Styczer 2011 » Rozpoczcie pierwszego Semestru Europejskiego

Marzec » Pakt Euro Plus

Maj » Pakiet pomocowy dla Portugalii — 78 mld EUR

Lipiec » Podpisanie pierwotnej wersji ESM

» Druga transza pomocy dla Grecji — 109 mild EUR, mu:ty

- zaangaowanie sektora prywatnego

przedhienie termindw zapadaléa kredytow oraz obdenie rat payczek
(stosowane réwniew przypadku Irlandii i Portugalii)

- zwiekszenie skuteczBoi ESFS i ESM - dzialania zapobiegawcke,
dokapitalizowanie instytucji finansowych, interw@naa rynkach wtérnych
Listopad * Przyjecie tzw. ,széciopaku”

 KE przedstawia propozyejdwoéch nowych rozposzizeh w sprawie nadzoru
fiskalnego oraz projekt Zielonej Kgji w sprawie wprowadzenia obligad;i
stabilngciowych

Grudzier » Decyzja dotyczca wprowadzenia paktu fiskalnego i porozumienie prawie
wczeniejszego wecia wzycie ESM
Luty 2012 » Podpisanie nowego traktatu ustanawtago ESM
» Uzgodnienie kolejnych warunkow drugiej transzy peowej dla Greciji
Marzec » Podpisanie paktu fiskalnego

ZrodioKalendarium kryzysu w strefie euro i walki z nbmoszura opracowana przez Biuro Petnomocnika
rzadu ds. wprowadzenia euro przez RzeczpospBliisk dostpna w zasobach archiwalnych Ministerstwa
Finansow pod adresem: http://www.archbip.mf.gobipl/ files_/euro/fag/kalendaria/kalendarium_euro-
crisis.pdf 15.04.2013.
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W tabeli nr 1 przedstawiono wybrane dziatania gedjw zwizku z kryzysem
zadhlwzeniowym w strefie euro. Obejmuje ona wydarzenianythuchu kryzysu finansowego
w 2008 r. do marca 2012 r., kiedy to podpisano fiakalny.

Po wybuchu kryzysu zadtania w Grecji, zabrakio zdecydowanych dazata
antykryzysowych, co byto wielkim zaskoczeniem dtakow finansowych. Spodziewana si
ze w krétkim czasie zostanie udzielona nigtita pomoc dla zadtonych krajéw, podobnie,
jak to miato miejsce w przypadku pomocy dla sektbhnansowego po wybuchu kryzysu
finansowego w 2008 r. Takesjednak nie stato. Wkrotce bowiem okazale se strefa euro
byla catkowicie nieprzygotowana na takie wydarzejakim jest kryzys zadieniowy,
zarOwno w zakresie przeciwdziatania mu, jak i jegawigzywania. Wszystkie kolejne
spotkania, podczas ktérych unijni przywodcy rdpe ustalali plan dziatania, byly jegn
wielkg improwizach. Generalnie byly to dziatania dadree, nie brakowato przy tym sporéw
miedzy uczestnikami szczytow, przede wszystkimedmy Niemcami i Frangj gtownymi
decydentami w strefie euro.

Decyzje podejmowane na unijnych szczytach zapadestety zbyt pino i dotyczylty
pomocy, ktora byla nieadekwatna w stosunku daycdu potrzeb payczkowych danego
zadtiwonego pastwa. Dziatania te spowodowatye kady kolejny plan ratunkowy byt
szybko lekcewzony przez inwestoréow. W ten sposéb kryzys szybkbratarozmachu i
rozprzestrzenit gipo strefie eurd”.

Co ciekawe, wedtug niektorych ekonomistéw, gdylnefa euro spetniata kryteria
optymalnego obszaru walutowego, naturalne bytohgatzowanie wsparcia finansowego
od krajow funkcjonujcych stabilnie do pestw magcych problemu gospodarcZeak mogty
uczynic Niemcy i Francja, ktére miaty nadwke obrotéw bieacych i mogty udzieli pomocy
krajom obgtym wysokim deficytem, lecz tego nie zrobff

Warto nadmierd, ze problem zadtkenia wigze st z innym niebezpiecastwem —
stagnacji gospodarczej, ktéra dotyka wiele eurdqeis paistw’®> Niestety, w ostatnich
latach pastwa strefy euro, i chodzi o dynamik wzrostu, pozostgjw tyle za innymi
krajami i nie chodzi tu wyicznie o USA, ale tatle o Chiny, Brazyli i Indie’®® Ponadto
jeszcze nigdy w dtugoletniej historii, nie wlicgajoczywicie okresu wojenswiatowych,

poziom zadtaenia publicznego nie agjat takich rozmiarow, jak obecnie. Wéwczas jednak

S0 E Szymaski, op. cit.,s. 10.

01 E Halizak, Kryzys gospodarczy a etizynarodowa pozycja Unii Europejskigiv:] R. Kuzniar (red.),Kryzys
2008 a pozycja mdzynarodowa zachodWyd. Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2011, s. 128.

02\\, Szymaski, op. cit, s. 132.

*3E. Halizak, op. cit, s. 116.
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spoteczéstwa byly miode i szybki wzrost gospodarczy po Zakeniu tych wojen
umazliwiat szybka redukcg diugu. Obecnie jednak w krajach strefy euro dhigi tylko nie

s3 sptacane, ale caly czas ulegppwickszenig®™.

3. Mozliwe rozwigzania kryzysu zadtuzeniowego

Analiza sytuacji w strefie euro nie m®by¢ jedynie przedstawieniem jej negatywnych
stron. Istnieg bowiem niepodwzalne argumenty potwierdzge stuszn& istnienia unii
walutowe] w Europie. Problem jednak tkwi w tyie proces integracji walutowej powinien
przebiegd w sposéb naturalny, nie przyspieszany sztuczniegezpr europejskich
decydentowf®.

W opisie przyszici strefy euro warto skupisic na dwdch skrajnych opiniach
dotyczcych rozwgzania kryzysu zadheniowego. Pierwsza dotyczy udzielenia pomocy
krajom obarczonym dtugiem oraz wprowadzenia przeznmezlgdnych reform, w postaci
wyraznego obnienia cen i ptac, ktére uratupnic walutowy. Drugi wariant to dewaluacja
zewretrzna, czyli opuszczenie strefy euro przez Grecnpne kraje PIIGS i w perspektywie
takze uratowanie pozostatych krajow posiadgch euro, lecz z innymi skutkami dla
wszystkich rezygnagych ze wspolnej waluty. Oba rozaania g niestety bardzo trudne i
praktycznie chodzi o wybér mniejszego®2fa

Wariant pozostania Grecji w strefie euro i wprowada przez ni niezlednych
reform — przy obietnicach pomocy dla tego krajuest jobecnie realizowany. Miova jest
pewna redukcja greckiego dlugu. gdztego kraju realizuje tylko najvmiejsze funkcje,
poniewa wydatki budetu pastwa § mocno ograniczone. gSto jednak dziatania
krotkookresowe, bowiem niepewdiona rynkach nieustannie powrata

Jednoczénie redukcja wydatkow bueétowych w Grecji budzi niepokoje spoteczne.
Spoteczéstwo jest przeciwne reformom, nie obywag $&iez protestow na ulicach miast,
poniewa bezrobocie lawinowo wzrasta, a poza tym obno wysokéé emerytur®®

Ponadto, czy zgoda na sprzedawanie greckich dajliga cenie niszej od nominalnej
nie odstraszy inwestoréw tak z innych krajow strefy euro? W idym momencie magoni

opuwci¢ ten region, obawia¢ sk dalszych obriek cen obligacji. Zmusza to do bardziej

204\, Szymaski, op. cit,s. 128.

5T Gruszeckipp. cit,s. 23.

0% Rozmowa W. Smoczgkiego z Hansem Sinnem, ,Polityka25.05.2011.

07 B, TomaszkiewiczScenariusze dla Grecji. Od drachmatu do spokg@pazeta Prawna”, 18.05.2012.
%87, Rakoczy Grecja: Ulica coraz bardziej siradykalizuje Gazeta.pl, http://wyborcza.pl/, 20.10.2012.
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stanowczych i kompleksowych dziatamierzagcych do upewnienia inwestorow i ochrony
strefy euro przed mitiwym upadkieni®®.

Wedlug prezydenta Francji, dobrym pomystem bylyleyroobligacje, ktére
pozwolityby na wspolne przegie diugow krajow strefy euro. Proponuje on rownie
utworzenie unii bankowej, ktorej fundusze ina byloby w przyszikri przeznacz§ na
pomoc dla zadtonych krajow™®.

Nie wiadomo, jak ustosunkowasic do obietnic szefa Europejskiego Banku
CentralnegoMario Draghiego, ktéry w 2012 r. zapalziat, ze kedzie ratowat strefeuro za
wszellg cery. Podkrglit, ze nie lgdzie wyrczat radow zadhionych pastw i skupiat st
wytacznie na drukowaniu piesdza. EBC bdzie zatem dziatat w sprawie kryzysu
zadtweniowego zgodnie ze swoim prawnym umocowaniem. Dragwierdzit, ¥ mimo
nastpienia pewnej poprawy, nadal przed strefiro jest wiele trudnych wyzwa™

Zdaniem niektorych ekonomistow dobrym rozmaniem mae by pogkbienie
integracji — poprzez uaifiskalng i wspdlrg emisg obligacji — w celu umocnienia strefy euro i
zarazem Unii Europejskiej jako instytucji. Wydarigerkryzysu zmuszajdo przejcia do
wyzszych form integracji, ale potrzebneg snowe koncepcje, ktore umocnityby
konkurencyjné¢ Unii Europejskiej w gospodarce globaitéj

Otwarta pomoc dla Grecji i wyggniecie jej z opresji dlugu bytaby bardzo korzystna
wizerunkowo dla catej Unii Europejskiej, lecz niglsy za sop pewne zagrezenia. Gdyby
taka pomoc zostata udzielona jednemu krajowi, teniéz pozostate, silnie zadtone kraje,
zwrocityby st 0 pomoc. Takie dziatania na pewno ostabityby matgievdo przestrzegania
kryteriow ostranosciowych dotyczacych zréwnowaonej polityki budetowej.

Wszystkie te projekty pomocowe skierowane w str@mecji i innych zadtzonych
krajow, sprawdzaj sic w krotkim okresie. Praktycznie proces redukowar@dtwenia to nie
okres roku czy kilku lat, ale to zadanie dla koégjo pokolenia® Niestety, w diugim okresie
wyptacalng¢ tego kraju jest wielk niewiadom, poniewa w obliczu recesji, ulegabedzie
ona systematycznemu pogarszatfiu

Istnieje take drugi maliwy wariant rozwgzania obecnej sytuacji, czyli wigie

Grecji jdz tez innych, znacznie zadtonych krajow ze strefy euro. Czy taka #iiwos¢

W, Szymaski, op. cit.,s. 133.

*19 3. pawlicki, T. BieleckiHollande: Koniec tych et, [w:] ,Gazeta Wyborcza”, 17.10.2012.

*Mario Draghi: Nie hkedziemy wygcza® rzgdéw i drukowd pieniedzy, Gazeta.pl, http://wyborcza.biz/,
21.10.2012

*12E Halizak, op. cit, s. 130-131.

13 Ch. Wyploszpp. cit, s. 16, 21.

*“M. Pronobispp. cit,s. 85.
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istnieje? Tak, ale wie st z ogromnymi kosztami ponoszonymi w krétkim okreswepostaci
paniki na rynkach finansowych i w konsekwencji wei@ inwestoréw, zawirowaniami
kursow walutowych i problemami sektora bankowegednak poprawa nie nasipi¢c po

kilku latach, kiedy byte kraje strefy euro po powie do narodowych walut starsie

konkurencyjne w stosunku do f=aw nadal do niej natgcych, przycigng inwestorow i

pociagna za sob rozwoj sektora turystycznedd.

Znany amerykaski ekonomista, Nouriel Roubini, analizoj trudry sytuacg
zadtwonych pastw strefy euro, widzi tylko jedndrog do przywrdcenia im utraconej
konkurencyjnéci i doprowadzenie do wzrostu gospodarczego. Wedlago jest to wyjcie
ze strefy euro i powr6t do narodowych walut. Gavdbowiem,ze nawet darowanie dtugow
nie przywrdci im konkurencyjrigi i wzrostu gospodarczego. Roubinidsi, ze korzyci z

opuszczenia strefy eur@dn wicksze ni z faktu pozostawania w niej.

Zakonczenie

Jak przedstawiono povsj, trudno o receptna rozwazanie kryzysu zadieniowego.
Bardzo istotnym zadaniemedizie poprawa konkurencyjga gospodarek zadhonych
krajow. Czy tylko w ten sposohkethizie mana odbudowa potencjat wzrostowy i rozpogé
trudny proces wychodzenia na peosprzez kraje o wysokim zadianiu? Trafnym
podsumowaniem magoy¢ stowa Erika Maskina, laureata nagrody Nobla z ekanw 2007
r. Pytany, czy problemem jest wysoki poziom zadhia krajow strefy euro, odpowiada : ,\W
diugim okresie oczywcie tak. Ale bardziej niepokoi mnie przygiywanie przez politykdw
nadmiernej wagi do tego problemu. Zamiast tego poisiny szuké& sposobow naaywienie
gospodarki, Nie wiem, w jaki sposob mogKby powrdocé do normalnego poziomu
bezrobocia w USA, jd dokonalibysmy znaczacych ce¢ wydatkdéw publicznych po to, by
zredukowa zadtwenie. (...) Jeeli dzis bedziemy s¢ martwili zadhzeniem, gdy gospodarka
nie wrdcita jeszcze do zdrowia, znajdziemy \si niebezpieczestwie™*’. Czy mana jednak
postpi¢ odwrotnie, wpierw reduka¢ zadhienie, a potem zwkszapc konkurencyjnéc?

Decyzja w tej sprawieddlzie naleata do europejskich politykow.

15 K. Rybiaski, Musimy robé swoje[w:] ,Rzeczpospolita”, 25.04.2012.

*1® Rozmowa W. Smoczgkiego z N. Roubinim, ,Polityka”, 20.07.2011.

*” Rozmowa W. Gadomskiego z E. Maskinem, ,Gazeta \Wo#sd 15.11.2010, [za:] W. Szymski,
Niepewndc¢ i niestabilnd¢ gospodarcza gwattowny wzrost i co dal&®yd. Difin, Warszawa 2011, s. 135.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przyldenie tematyki zwizanej z zadizeniem gospodarek strefy
euro.Na przestrzeni ostatnich lat kryzys zadhiowy stat s§ bardzo wanym problemem
wspotczesnej Europy. Jego negatywne oddziatywaadie & zauway¢ w spoteczastwie.

W pracy przedstawiono przyczyny Kkryzysu zaehiowego, jego przebieg, a fa&k
przedstawiono mdiwe jego rozwjzania. Najwaniejsze jest kreowanie bacbhw do wzrostu

gospodarczego, a ngghie stabilnego i zrownowanego rozwoju.

MECHANISM OF DEBT CRISIS IN THE EUROZONE AND CHALLE NGES FACED
BY THE COUNTRIES ACROSS THE EUROPEAN UNION

Summary

The aim of the article is to present a subject eamag the debt of the Eurozone
countries.Within the space of recent years, the desis became very important problem of
the contemporary Europe. It is negative impact matgced in society. The paper presents the
causes of the debt crisis, its course and pog#&Bilio solve it. The most important is to create
incentives for economic growth, and later, stalvlé balanced development.

Marcin Kucharski
| rok SS2, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze
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