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Pomoc finansowa dla panstw
strefy euro dotknigtych
kryzysem zadluzenia

Streszczenie

Globalny kryzys, ktéry dotart do Europy w 2008 1., ewoluowat od kryzysu finanso-
wego dotyczacego instytucji finansowych do kryzysu zadtuzeniowego. Problemy w Grecji,
Irlandii, Portugalii, Hiszpanii i na Cyprze okazaly si¢ na tyle powazne, ze pafistwa te
nie byly w stanie poradzi¢ sobie z nimi samodzielnie i wystapity o pomoc zewnetrzng.
Celem artykutu jest charakterystyka mechanizméw zarzadzania kryzysowego w strefie
euro i przedstawienie dotychczasowych préb stabilizowania sytuacji za pomocg progra-
méw pozyczkowych w najbardziej doSwiadczonych przez kryzys panstwach. Z uwagi na
liczne kontrowersje co do skutecznoSci podjetych dziatan pomocowych przedstawiono
takze metody weryfikacji rezultatéw programéw pomocowych.

Stowa kluczowe: mechanizmy zarzadzania kryzysowego, kryzys zadtuzenia, pomoc
finansowa w strefie euro, kryzys finansowy.

1. Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy i gospodarczy, ktérego skutki zaczety byé odczu-
walne w Europie w 2008 r., spowodowal akumulacje probleméw makroekonomicz-
nych w pafstwach strefy euro. Rzady w Grecji, Irlandii, Portugalii, Hiszpanii i na
Cyprze nie byly w stanie poradzi¢ sobie na poziomie krajowym z wyzwaniami
fiskalnymi oraz stratami w sektorze bankowym i wystgpily o pomoc zewnetrzna.
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Udzielanie pomocy finansowej pafistwom borykajacym si¢ ze znacznymi
trudnoSciami ekonomicznymi nie jest czym§ nowym i szczegélnym w praktyce
miedzynarodowych instytucji finansowych. Dziatania pomocowe, podjete w ciggu
ostatnich kilku lat na rzecz tych czlonkéw strefy euro sa jednak pod wieloma
wzgledami unikatowe. Dotycza one pafistw wysoko rozwinigtych, cechujg si¢
dtuzszym horyzontem czasowym i opiewaja na znacznie wyzsze kwoty niz
w przypadku wigkszoSci programéw pomocowych (udzielanych przyktadowo
przez MFW), wiazg si¢ takze z bezprecedensowg wspdtpracg trzech instytucji
tworzacych tzw. trojke — Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW),
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) i Komisji Europejskiej (KE).

Warto takze zaznaczy¢, ze unia gospodarcza i walutowa po raz pierwszy stoi
przed tak powaznymi problemami zagrazajacymi jej dalszemu funkcjonowaniu.
Do czasu ujawnienia kryzysu w Grecji nie istniaty w jej ramach instytucje zarza-
dzania kryzysowego i mechanizmy udzielania pomocy finansowej pafistwom
cztonkowskim. Skutecznos$¢ akceji podjetych w ramach programéw pomocowych
bedzie miata kluczowe znaczenie nie tylko dla krajéw bedacych beneficjen-
tami pomocy, ale bedzie takze waznym czynnikiem decydujacym o przysztoSci
wspdlnej Europy.

Celem artykutu jest charakterystyka nowych mechanizméw zarzadzania
kryzysowego w strefie euro i przedstawienie dotychczasowych préb stabilizo-
wania sytuacji za pomocg programéw pozyczkowych w najbardziej do§wiadczo-
nych przez kryzys pafistwach. Z uwagi na liczne kontrowersje co do skutecznos$ci
podjetych dziatah pomocowych przedstawiono takze metody weryfikacji rezul-
tatow programdéw pomocowych.

2. Geneza probleméw w peryferyjnych krajach Europy

U podioza kryzysu zadtuzeniowego w unii gospodarczej i walutowej lezy wiele
réznorodnych czynnikéw. Do czesto wymienianych naleza: niespetnianie przez
strefe euro warunkéw koniecznych do utworzenia optymalnego obszaru waluto-
wego, nieprzestrzeganie dyscypliny fiskalnej w niektérych pafistwach, nieprawi-
dtowosci w dziataniu systemu koordynacji polityki gospodarczej w unii gospo-
darczej i walutowej, niski stopiefn koordynacji dziatah nadzorczych nad bankami,
nieréwnowaga w systemach bankowych w niektérych krajach.

Wedtug teorii P. De Grauwego [2010, s. 3] wyjas$niajgcej mechanizm poja-
wienia si¢ kryzysu zadtuzeniowego byt on bezpoSrednig konsekwencja nadmiernej
akumulacji dtugu w sektorze prywatnym, ktéra wymusita kosztowne interwencje
rzagdowe majace na celu ratowanie instytucji finansowych, a to z kolei doprowa-
dzito do eksplozji dtugu publicznego.
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Chociaz przyjmuje si¢, ze kryzys odczuty wszystkie kraje strefy euro, ze szcze-
g6lng mocg ujawnit si¢ on w peryferyjnych krajach Europy. Ryzyko niewyptacal-
noSci tych pafistw wymusito ubieganie si¢ przez nie o programy pomocowe.

Pierwszym z krajéw, ktéry wystapit o pomoc finansowa, byta Grecja. Swia-
towy kryzys nafozyt si¢ na narastajace tam latami problemy gospodarcze. Wejscie
tego kraju do strefy euro w 2001 r. nie powinno mie¢ miejsca, ze wzgledu na jego
nieprzygotowanie i manipulacj¢ danymi finansowymi. Doszto jednak do skutku,
zapewniajac Grecji dostgp do taniego finansowania. Sprzyjato to wzrostowi zadtu-
Zenia zagranicznego, ktérym finansowano rosngce wydatki sektora publicznego.
Obserwowany wzrost gospodarczy byl napedzany przez popyt wewngtrzny. Nato-
miast miedzynarodowa konkurencyjno$¢ Grecji byta niska, co wynikato m.in. ze
sztywnego rynku pracy czy preferencyjnego traktowania przez rzad nierentow-
nych przedsigbiorstw. Dodatkowym problemem byta bardzo niska Sciggalnos¢
podatkéw. Dochodzito do narastania nieréwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej
kraju [Mroczek 1 Wigcek 2013, s. 63].

W pazdzierniku 2009 r. premier Jeorios Papandreu ujawnif rzeczywisty stan
finanséw publicznych z deficytem wynoszacym 13,6% PKB i dtugiem 115% PKB.
W maju 2010 r. Grecja otrzymata pomoc finansowa w postaci pierwszego pakietu
pomocowego.

Drugim krajem, dla ktérego uruchomiono pomoc finansowa — w grudniu
2010 r., byta Irlandia. Byt to jeden z najszybciej rozwijajacych si¢ krajéw europe;j-
skich, ktéry w dekadzie poprzedzajacej wystgpienie kryzysu (1997-2007) odno-
towat §redni roczny wzrost PKB na poziomie 7,1%. Irlandia byta tez stawiana za
wzor, jesli chodzi o proces realizacji realnej konwergencji [Koniunktura... 2011,
s. 27].

W Irlandii kryzys rozpoczat si¢ od kryzysu bankowego. Instytucje nadmiernie
rozbudowanego sektora bankowego byly mocno zaangazowane w toksyczne
aktywa finansowe. Rzad podjal akcje majaca na celu restrukturyzacje i dokapita-
lizowanie bankéw, ale w efekcie doprowadzito to do skokowego wzrostu deficytu
budzetowego i dtugu publicznego.

W Portugalii na problemy gospodarcze zwigzane z niska konkurencyjnoScia
przedsigbiorstw (cze¢sciowo wynikajaca z uczestnictwa w ERM z przewartoScio-
wang walutg) nalozyla si¢ zbyt liberalna polityka nadzorcza w stosunku do sektora
bankowego, skutkujaca jednym z najwyzszych wskaznikéw pozyczek do depo-
zytéw bankowych. Pod koniec 2010 r. zadtuzenie sektora prywatnego w Portugalii
wyniosto 260% PKB, natomiast dtug publiczny okoto 90% [Pisani-Ferry, Sapir
1 Wolff 2013, s. 91]. Zbyt wysoka akcja kredytowa napgdzata wzrost wynagrodzen
w gospodarce, a to z kolei skutkowato banka spekulacyjng na rynku nieruchomosci.

W Hiszpanii okres znakomitej koniunktury gospodarczej, trwajacy od potowy
lat 90. az do 2007 r., opieral si¢ gléwnie na ekspansji sektora budowlanego, finan-
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sowanej tanim i tatwo dostgpnym kredytem bankowym. Skutkowato to wzrostem
zatrudnienia w sektorze budowlanym, napedzalo popyt wewnetrzny, prowadzito
do wzrostu wartoSci kredytéw hipotecznych i powodowato dalszy wzrost cen
nieruchomoSci, ktéry przyktadowo w 2004 r. wynidst Srednio 15%. Wysokie
stopy zwrotu na rynku nieruchomosci przyciggaly inwestoréw, co doprowadzito
do nadmiernej akumulacji Srodkéw inwestycyjnych w budownictwie i wypaczyto
efektywng alokacje zasobéw w gospodarce. Spowodowato to spadek Hiszpanii
w latach 1997-2007 na ostatnie miejsce w UE pod wzgledem przyrostu realnej
produktywnosci [Koniunktura... 2011, s. 24].

Dotychczas ostatnim krajem strefy euro, ktory zwrdcit si¢ o przyznanie
pomocy finansowej, jest Cypr. Bezposrednia przyczyng kryzysu w tym kraju byto
duze zaangazowanie bankéw cypryjskich w skarbowe obligacje Grecji. Sytuacja
okazata si¢ bardzo niebezpieczna dla stabilnosci kraju, ze wzgledu na przerost
sektora bankowego, spowodowany arbitrazem regulacyjnym majacym przyczyne
w relatywnie wysokim oprocentowaniu depozytéw bankowych utrzymywanych
przez podmioty zagraniczne, traktujace Cypr jak raj podatkowy. W 2010 r.
wskaznik wartoSci aktywow sektora bankowego na Cyprze wynosit 896% PKB.
Jednoczes$nie nadzdr nad systemem bankowym byt bardzo staby i nie interwe-
niowat w sprawie niewtasciwej dywersyfikacji ryzyka w cypryjskich bankach.
Ponadto struktura wiasnosciowa bankéw byta zdominowana przez panstwo, co
spowodowalo, ze w sytuacji zatamania gospodarczego i fiskalnego banki byty
pozbawione mozliwosci dokapitalizowania, a rzad musiat zwréci€ sig o pomoc
zewnetrzng [Pruchnicka-Grabias 2013].

3. Mechanizmy stabilizacyjne zarzadzania kryzysowego

Gospodarki pafistw cztonkowskich UE, a zwlaszcza tych, ktdére znajduja si¢
w strefie euro, odznaczajg si¢ wysokim stopniem wzajemnych powigzan. Z tego
powodu wypracowanie skutecznych rozwigzan w zakresie udzielania pomocy
finansowej stato si¢ nie tylko przejawem europejskiej solidarnoSci, ale konieczno-
Scig podyktowang interesami ekonomicznymi pozostatych krajéw cztonkowskich.

Organizacja pomocy finansowej dla panstw strefy euro borykajacych si¢e
z kryzysem zadluzenia zajat si¢ zesp6t trzech instytucji: Europejskiego Banku
Centralnego, Komisji Europejskiej oraz Migdzynarodowego Funduszu Waluto-
wego, nazywany potocznie trojka. Wprowadzone zostaly programy pomocowe
w pieciu peryferyjnych krajach strefy euro (tabela 1).

W maju 2010 r. utworzony zostal tymczasowy mechanizm zarzadzania kryzyso-
wego sktadajacy si¢ z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (EFSM
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— European Financial Stabilization Mechanism) oraz Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej (EFSF — European Financial Stability Facility).

Dziatanie EFSM zostato zorganizowane na podobnej zasadzie jak istniejgcego
od lutego 2002 r. instrumentu wsparcia bilansu platniczego dla pafistw cztonkow-
skich UE znajdujacych sie poza strefg euro (Balance of Payments Regulation).

W ramach EFSM udzielane mogty by¢ pozyczki ze Srodkéw pozyczonych na
rynkach finansowych przez Komisj¢ Europejska. Pozyczki posiadaty gwarancje
budzetu UE. Instrument ten byt aktywowany dla Irlandii (na taczng kwote
22,5 mld euro) i Portugalii (26 mld euro) w latach 2011-2013!.

Celem funkcjonowania Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej
byto utrzymanie stabilnosci finansowej w ramach UE poprzez udzielenie dorazne;j
pomocy finansowej potrzebujacym jej panstwom strefy euro. Catkowita zdolnos¢
pozyczkowa EFSF wynosita 440 mld euro. Emisje instrumentéw dtuznych EFSF
posiadaty gwarancje udzielane przez jego udziatowcéw, czyli panstwa cztonkow-
skie strefy euro, proporcjonalnie do ich wktadu w kapitat EBC?.

EFSF udzielit pozyczek Irlandii, Portugalii, Hiszpanii i Grecji. Byt to jednak
instrument tymczasowy. Od 1 lipca 2013 r. EFSF nie moze podejmowac si¢ finan-
sowania nowych programéw i pozostanie jedynie zaangazowany w kontynuowanie
tych juz rozpoczetych, az do czasu pelnej splaty wszystkich wyemitowanych
instrumentéw dtuznych, po czym zostanie rozwigzany. EFSF dokonczy finan-
sowanie pomocy dla Portugalii, Irlandii i Grecji, natomiast zobowigzania ESFS
wobec Hiszpanii zostaty przejete przez nowy Europejski Mechanizm Stabilnosci.

Statym mechanizmem wsparcia krajow strefy euro w powaznym stopniu
dotknigtych kryzysem jest Europejski Mechanizm Stabilnos$ci (ESM — European
Stability Mechanism), ktory rozpoczat dziatalno$¢ w pazdzierniku 2012 r. Zostat
ustanowiony jako migdzyrzadowa organizacja podlegajgca przepisom migdzy-
narodowego prawa publicznego, ktérej udzialowcami sg wszystkie pafistwa
cztonkowskie strefy euro. Zastapit on oba wczeSniej wymienione mechanizmy,
a zakres jego dziatania jest bardzo zblizony do EFSF. Wsparcie finansowe
w ramach ESM moze mie¢ zatem forme¢: udzielania pozyczek pafistwom majacym
powazne problemy finansowe, wykupywania pafistwowych obligacji na rynku
pierwotnym lub wtérnym, udostgpnianie zapobiegawczo pomocy finansowej
w postaci linii kredytowej, finansowanie rekapitalizacji instytucji finansowych
poprzez pozyczki udzielane rzagdom, w tym takze krajéw nieobjetych programem.
Catkowita zdolno$¢ pozyczkowa ESM wynosi 500 mln euro. Pozyczki sg finan-

! Dane na podstawie: http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/efsm/index_en.htm,
dostep: 22.02.2014.

2 Dane na podstawie: http:/www.efsf.europa.eu/about/index.htm, dostep: 20.02.2014.
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sowane ze Srodkéw pozyczonych przez ESM na rynkach finansowych i posiadaja
gwarancje wszystkich pafstw cztonkowskich strefy euro®.

W zamys$le ESM ma stuzy¢ wzmocnieniu unii gospodarczej i walutowej,
poprzez umozliwienie zerwania negatywnego sprzezenia miedzy instytucjami
finansowymi a rzagdami pafistw w strefie euro [Trzcifiska 2013].

Tabela 1. Programy pomocy finansowej dla pafistw strefy euro

Kraj Data Kwota Instytucja finansujgca/typ finansowania
maj 2010— 110 mld euro pozyczki bilateralne (80 mld euro)
czerwiec 2013: MFW (30 mld euro)
pierwszy program

. pomocowy

Grecja
marzec 2012— 164,5 mld euro | EFSF (144,7 mld euro)
grudzien 2014: MFW (19,8 mld euro)
drugi program
pomocowy

Irlandia grudzien 2010— 67,5 mld EFSF (17,7 mld euro)

grudzien 2013 euro (pomoc EFSM (22,5 mld euro)

zewnetrzna) MFW (22,5 mld euro)

pozyczki bilateralne (Wielka Brytania
— 3,8 mld euro, Szwecja — 0,6 mld euro,
Dania — 4 mld euro)

Portugalia maj 2011 78 mld euro EFSM (26 mld euro)
EFSF (26 mld euro)

MFW (26 mld euro)
Hiszpania grudziehn 2012— 41,3 mld euro ESM (41,3 mld euro)
grudzien 2013

Cypr maj 2013— 10 mld euro ESM (9 mld euro)
marzec 2016 MFW (1 mld euro)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http:/fec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_
ms/cyprus/index_en.htm, dostep: 18.02.2014, oraz http://www.esm.europa.eu/assistance/cyprus/in-
dex.htm, dostep: 19.02.2014.

Udzielanie pomocy finansowej w ramach europejskich mechanizméw finanso-
wania jest zwigzane z warunkami dostosowania makroekonomicznego zawartymi
w umowie (Memorandum of Understanding) zawartej migedzy krajem bedacym
beneficjentem a Komisja Europejskg. Celem jest przeprowadzenie niezbgdnych
reform gospodarczych, fiskalnych, nadzorczych i strukturalnych. Spetnienie
warunkéw podlega monitorowaniu prowadzonemu przez Komisj¢ Europejska,
w powigzaniu z EBC oraz — w niektdrych przypadkach — z MFW. W razie odno-

3 Dane na podstawie: http://www.esm.europa.eu/index.htm, dostep: 19.02.2014.
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towania powaznych rozbiezno§ci moze zosta¢ podjeta decyzja o wstrzymaniu
wypfaty transzy finansowej [European Stability Mechanism 2014].

4. Proba wczesnej weryfikacji skutecznoS$ci programéw
pomocowych

Znane s3g rézne metody oceny skutecznosci programéw pomocowych. Do
czesto stosowanych zaliczy¢ mozna [Sapir i in. 2014]:

— metodg polegajaca na ocenie skutecznosci programu w tworzeniu warunkéw
odzyskania dostgpu do rynku pozyczkowego,

— metode¢ polegajaca na zbadaniu stopnia wypelnienia warunkéw przyznania
pomocy finansowej,

— metod¢ poréwnania zatozen (prognoz) dotyczacych wartoSci wskaznikow
makroekonomicznych i osiggnig¢cia rzeczywistych wartoSci tych wskaznikow.

Jesli zastosowac pierwsza z metod, ocena programu pomocowego pozytywnie
wypada w przypadku Irlandii. Kraj ten jako pierwszy zakofczyt korzystanie
z pomocy w grudniu 2013 r., a jego wtadze, mimo istniejacej mozliwosci, zrezy-
gnowaly ze skorzystania z finansowania pomostowego i postanowity bezpoSrednio
zwroci¢ si¢ do inwestorow z emisjg dfugoterminowych obligacji skarbowych.
Miarg odzyskania pozycji Irlandii na rynku dtugu moze by¢ spadek oprocento-
wania zagranicznych obligacji skarbowych — oprocentowanie to w przypadku
papieréw z 10-letnim terminem wykupu zmniejszyto si¢ z okoto 14% w lipcu
2011 r. do 3,5% pod koniec 2013 r. [European Financial Stability Facility 2013].

W przypadku Hiszpanii, korzystajacej z sektorowego programu pomocy dla
systemu bankowego, zaobserwowano spadek rynkowej dochodowoSci obligacji
bankéw, jak réwniez obligacji pafistwowych o okofo 350 punktéw bazowych,
co jest odzwierciedleniem pozytywnej reakcji rynkéw [European Stabilization
Mechanism 2013]. Trzeba jednak podkreslié, ze sprzedaz hiszpanskich obligacji
skarbowych byta prowadzona takze w czasie korzystania z programu pomocowego.

Kandydatem do opuszczenia programu pomocowego w 2014 r. jest Portugalia.
Jest jednak prawdopodobne, ze kraj ten bezpoSrednio po zakoficzeniu programu
dostosowawczego skorzysta z finansowania pomostowego.

Co do Cypru, prognozowanie powrotu na rynki pozyczkowe wydaje si¢ przed-
wczesne, poniewaz kraj ten stosunkowo niedawno rozpoczat korzystanie z mecha-
nizmu pomocowego, a jego koniec jest planowany na maj 2016 r.

Grecja powinna zakonczy¢ korzystanie z programu pomocowego pod koniec
2014 r., jednak istniejg powazne watpliwoSci, czy jest to mozliwe. Wedtug niezalez-
nych szacunkéw przeprowadzonych przez Komisj¢ Europejska oraz MFW Grecja
bedzie potrzebowata jeszcze od okoto 3 mld do nawet 11 mld euro [Wtodarczyk
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2013]. Istnieje zatem prawdopodobienstwo koniecznoSci przygotowania dla tego
kraju trzeciego programu pomocowego — niewielkiego w poréwnaniu z dotych-
czasowg skala finansowania. Wydaje si¢ jednak, ze kolejny pakiet pomocowy nie
bedzie w stanie rozwigzaé problemu wyptacalnoSci Grecji. Znikome sg szanse,
aby bez umorzenia cze¢Sci zadtuzenia zagranicznego Grecja byta w stanie podofaé
kosztom obstugi ogromnego dtugu publicznego i wréci¢ na rynki finansowe.

W kwestii metody opartej na analizie spelnienia warunkéw zawartych
w programach pomocowych warto zaczaé od zaznaczenia, ze w przypadku
Grecji, Irlandii, Portugalii i Cypru dotyczyty one trzech obszaréw wymaganych
dostosowan: fiskalnych, finansowych w obrebie sektora finansowego oraz reform
strukturalnych.

Warunki fiskalne dotyczyly przede wszystkim ograniczenia wskaznikéw defi-
cytu budzetowego i dtugu publicznego w relacji do PKB. Generalnie uznaje sig, ze
wszystkie cztery kraje przeprowadzity konsolidacj¢ swoich finanséw publicznych,
jednak gtéwna przyczyna stalego pogarszania sie wskaznikéw fiskalnych byto
wigksze niz oczekiwane zalamanie PKB, co automatycznie skutkowato stabymi
wskaznikami deficytu i dtugu. Z kolei wyzszy niz prognozowany spadek wartoSci
PKB wynikat z wyzszych wartoSci mnoznika fiskalnego, recesji w innych
panstwach europejskich, a takze z przyjecia bardzo optymistycznych zatozen
poczatkowych [Sapir i in. 2014, s. 5].

Spetnienie warunkéw finansowych zawartych w programach dostosowawczych
wigzato si¢ z przywrdceniem rownowagi w sektorze finansowym. Proces ten jest
w toku we wszystkich czterech panstwach korzystajacych z programdw.

Ostatni obszar uwzgledniany w programie dostosowan makroekonomicznych
obejmowal przeprowadzenie reform strukturalnych ukierunkowanych na wzrost
gospodarczy i wzmocnienie konkurencyjnoSci. Reformy strukturalne majg bardzo
duze znaczenie zwtaszcza w Grecji i Portugalii, natomiast w Irlandii i na Cyprze
najistotniejsza jest reorganizacja sektora finansowego i zredukowanie jego roli
w wykorzystywanym modelu wzrostu.

Ostatnia z metod weryfikacji rezultatéw programéw pomocowych polega na
poréwnaniu oczekiwanych i faktycznie osiggnigtych warto$ci kluczowych wskaz-
nikéw makroekonomicznych. Na podstawie tabeli 2 mozna przesledzi¢ rozbiez-
nosci migdzy prognozami wybranych wskaznikéw makroekonomicznych na rok
2013 Iub kilka ostatnich lat a ich realnie zaobserwowanymi warto§ciami.

Najbardziej trafne okazaty si¢ prognozy w przypadku Cypru, ale moze to
wynika¢ z krétkiego okresu prognostycznego. Zdecydowanie najgorzej porow-
nanie wypada dla Grecji, natomiast dobre rezultaty mozna odnotowa¢ dla Irlandii.
Podczas okresu pobierania pomocy Irlandia przeszta pomySlnie 12 przegladéw
przeprowadzanych okresowo przez ,trojke”. W ostatnim z nich dokonanym
w listopadzie 2013 r. potwierdzono stuszno§¢ decyzji o opuszczeniu EFSF, zwra-
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cajac uwage na osiggnigcia Irlandii, w tym poprawiajgce si¢ wskazniki makro-
ekonomiczne, stabilizowanie sytuacji sektora finansowego i poprawe aktywnosci
gospodarczej. Podkre§lono takze posiadanie przez ten kraj bufora gotéwki
w wysokosci 20 mld euro [Economic Adjustment... 2013].

5. Podsumowanie

Kryzys finansowy ujawnit najstabszy punkt unii gospodarczej i walutowe;j,
a mianowicie podatno$¢ strefy euro na rozprzestrzenianie si¢ szokéw pojawia-
jacych si¢ w poszczegdlnych pafistwach cztonkowskich. W obliczu kryzysu
zadluzenia podjgto szereg dziatan majacych na celu poprawe zarzadzania gospo-
darczego i fiskalnego w ramach strefy euro. Waznym elementem stabilizowania
sytuacji i ograniczania prawdopodobienstwa wystapienia kryzysu w przysztosci
miato by¢ ustanowienie mechanizméw udzielania panstwom do§wiadczajacym
powaznych trudnoS$ci gospodarczych pomocy finansowej, najpierw w ramach
EFSF i EFSM, a potem ESM. Wyczerpujaca ocena skutecznosci podjetych dziataf
pomocowych bedzie mozliwa w perspektywie co najmnie;j kilku lat, jednak dzisiaj
wydaje sie, ze najwigksze rozczarowanie moga przynies¢ rezultaty programu grec-
kiego opiewajacego na rekordowg kwote 274,5 mld euro.
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Financial Assistance for Euro Area Countries Affected by the Debt Crisis

The global crisis that reached Europe in 2008 has evolved from a financial crisis to
a debt crisis. The problems in Greece, Ireland, Portugal, Spain and Cyprus turned out
to be so severe that they could not be managed at the national level. These countries
therefore asked for external assistance. The aim of the article is to describe the crisis-
-resolution mechanism and the attempts to provide stability to euro area countries through
financial-assistance instruments. In view of the numerous controversies over the efficiency
of financial-assistance programmes, methods of evaluating their success and failure are
also discussed.

Keywords: crisis-resolution mechanisms, debt crisis, financial assistance in the euro zone,
financial crisis.



