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Abstract

Before the year 2008 the problem of the present insolvency of European countries seemed to
be not even be real. Understandable and even acceptable was bankruptcy of a poor,
economically and politically unstable country but not the developed countries with stable
economic and political systems. Strong European economies seemed to be resistant to shock,
both in the economic sphere, as well as financial. Strengthening cooperation in the euro
zone's was to give a guarantee of the stability of the economic systems of the Member States.
Now European countries are facing the problem of insolvency, especially the so-called
PIIGS countries: Portugal, Italy, Ireland, Greece and Spain. The causes of their problems
are conditioned by both the economic and political situation giving a very good starting
point that determinates importance of the problem of the financial bankruptcy of European
countries for the EU and the world economy. The aim of this chapter is to analyse actions
taken by international organizations in the field of financial and political support for the
European countries whose governments are confronted with the problems of excessive
government debt or has announced their bankruptcy.

Whprowadzenie

P roblem obecng niewyptacalnosci panstw europejskich, jeszcze przed rokiem 2008
wydawal sie swiatowym ekonomistom wrecz nie realny. Zrozumiate, a nawet akcepto-
walne wydage sie to, ze ,bankrutami” moga by¢ kraje biedne, niestabilne gospodarczo
i politycznie, ale nie panstwa rozwiniete, o stabilnych systemach gospodarczych i politycz-
nych. Silne gospodarki europejskie zdawaty sie by¢ odporne na wstrzasy zaréwno w sferze
gospodarczg), jak i finansowej. Wzmocnienie wspdtpracy w ramach strefy euro miato dawaé
gwarancje stabilnosci systeméw gospodarczych panstw cztonkowskich. A jednak borykajace
Si¢ obecnie z problemem niewyptacalnosci panstwa europejskie, to przede wszystkim
panstwa strefy euro, zwlaszcza tzw. PIIGS: Portugalia, Wtochy, Irlandia, Grecjai Hiszpania.
Przyczyny ich probleméw sq uwarunkowane zaréwno sytuacja gospodarcza, jak i polityczna
dajaca bardzo dobry punkt wyjsciowy do okreslenia, jakie znaczenie ma dla gospodarki Unii
Europejskiel oraz gospodarki $swiatowe] problem bankructwa finansowego panstw
europejskich. Przedmiotem rozwazan sa dziatania podejmowane przez organizacje
miedzynarodowe w obszarze finansowym oraz politycznym na rzecz panstw europejskich,
ktorych rzady, borykajac si¢ z problemami nadmiernego zadtuzenia publicznego, ogtosity
swoje bankructwo lub byty najego skraju.
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Istota bankructwa panstw

Cho¢ historia bankructw panstw siega tysiecy lat', to problem ten na duza skale
pojawit si¢ dopiero w XVI i XVII wieku, kiedy zwrotu swoich dtugéw kilkakrotnie
odméwity najbogatsze panstwa dwczesnej Europy — Hiszpania i Francja®. Analiza historii
gospodarczych 66 krajow, odpowiadajacych za 90% S$wiatowego PKB przeprowadzona
przez amerykanskich naukowcow wykazala, ze w latach 1800-2009 $wiatowy system gospo-
darczy przezyt bankructwo panstw 250 razy, a sptate naleznosci wobec witasnych obywateli
rzady réznych krajow wstrzymaty przynajmniej 68 razy®. Wsréd panstw europejskich,
niechlubnymi rekordzistami stali sie Grecy, ktorzy od momentu uzyskania niepodlegtosci
w 1829 roku potowe czasu spedzili w stanie bankructwa i restrukturyzacji zadtuzenia. Z kolei
Hiszpanie sa liderami pod wzgledem liczby bankructw, gdyz od uzyskania niepodlegtosci
w 1476 r. osiagali stan niewyptacalnosci szes¢ razy w XVIII i siedem razy w X1X wieku.

Literatura ekonomiczna oraz prawnicza rozgranicza trzy pojecia odnoszace si¢ do
braku mozliwoéci sptaty zobowiazan zewnetrznych osdb fizycznych oraz podmiotéw
prywatnych. Sa nimi , niewyptacalnos¢”, , upadtos¢” oraz ,bankructwo”. Niewyptacalnosé
jest to niemozno$¢ terminowego regulowania zobowiazan z powodu brakéw gotowki.
Bankructwo nastepuje zas dopiero w sytuacji orzeczenia niewyptacalnosci przez sad i posta-

, bankructwo i niewyptacalnos¢ to terminy ekonomiczne, a upadtos¢ to termin
prawny. W kazdym kraju zasady ogtaszania niewyptacalnosci i bankructwa sa regulowane
przez odpowiednie przepisy prawne.

z nich moze by¢ na przyktad brak srodkéw na
sadowe postepowanie upadtosciowe. Zgodnie z obowiazujacymi regulacjami sad bowiem
odrzuca wniosek o upadiosé, gdy zbyt mata jest tzw. masa upadiosciowa’. Niekiedy w
trakcie procedury sadowel moze dojs¢ miedzy diuznikiem a wierzycidlami do ugody, ktéra
odraczgjac decyzje o0 bankructwie, poddaje diug restrukturyzacji, dzieki czemu
przedsi¢biorstwo odzyskuje ptynnos¢ i moze kontynuowa¢ dziatalnosé.

Problematyke bankructwa przedsicbiorstw charakteryzuje sie wciaz niewielkim
stanem wiedzy zaréwno w sferze teorii, jak i praktyki upadtosci firm. Ten niedostatek
sprzyja rozmaitym nieprawidtowosciom, co w praktyce powoduje wystepowanie Swoiste)
kwadratury kota: upadtosci sa niedostatecznie zdiagnozowane, co z kolei stanowi dodatkowy
czynnik :

Jeszcze trudnigjsze jest zdiagnozowanie stanu wiedzy na temat bankructwa panstw,
czy wrecz odniesienia si¢ do koncepgji teoretycznych koncentrujacych si¢ natym zjawisku.

! Pierwsze znane przypadki odnotowano w starozytnej Gregji (co tworzy interesujaca klamre z czasami dzisigjszymi).

2 Problem bankructwa panstw ma charakter globalny i nie jest jedynie problemem europejskim. Warto przypomniet, ze
w ciagu ostatnich 200 lat historycy gospodarczy doliczyli sie¢ setek wypadkéw catkowitego lub czesciowego
bankructwa krajéw. Paragwaj odméwit splaty swoich ditugdw siedmiokrotnie, Argentyna szes¢ razy, a Turcja cztery.

8 Zob. C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly Princeton University
Press, Princeton 2009, s. 34.

* A. Tokarski, Charakterystyka podstawowych rodzajéw upad/osci firm w edukagji przedsiebiorczosci, , Przedsie-
biorczos¢—Edukacja’ 2012, nr 8, s. 173.
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Potocznie o bankructwie panstwa méwimy wtedy, gdy dany kraj nie jest w stanie
terminowo sptaci¢ swoich migdzynarodowych zobowigzan finansowych, a zatem nie jest
w stanie wywiaza¢ sie¢ z zobowiazan wzgledem zagranicznych partneréw i nikt juz nie chce
mu pozyczy¢ brakujacych pieniedzy.

Zagadnienia dotyczace bankructwa panstw cechuje dos¢ mgliste rozpoznanie i brak
systemowej teorii na ten temat. Nie istnieje kompleksowa definicja bankructwa w odniesieniu
do gospodarki konkretnego kraju. Wynika to miedzy innymi z tego, ze owo bankructwo
moze przybiera¢ rozne formy. Wiadze danego panstwa maja mozliwosé¢ na przyktad wprost
odmowi¢ sptaty kredytéw zaciagnietych za posrednictwem obligacji u zagranicznych
partneréw, jak w latach 90. ubiegtego wieku uczynity m.in. Rosa, Ekwador czy Argentyna.
Kolginym przyktadem moze by¢ uniknigcie formalng upadtosci poprzez restrukturyzacje
dtugu, z takich rozwiazan korzystaty m.in. Ukraina, Pakistan czy Urugwaj. Bankructwu
mozna réwniez zaradzi¢ dzigki uzyskaniu zewngtrznej pomocy finansowej, np. migdzy-
narodowej organizacji finansowej, takig jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW).
Z takiej pomocy skorzystaly migdzy innymi Brazylia, Meksyk, Turcja, Wegry, Grecja,
Portugalia, Irlandia, Islandia, t.otwa.

Ze wzgledu na brak jednoznacznej definicji bankructwa panstw, czesto w literaturze
przedmiotu okreslenie to rownoznaczne jest z niewyptacalnoscia panstwa. Niewyptacalnosé
ta jest czesto efektem nadmiernego i diugotrwatego deficytu budzetowego. Panstwa
zagrozone deficytem budzetowym maja mozliwos¢ zastosowania kilku dziatan, ktore
niestety moga wywiera¢ negatywny wplyw na sytuacje gospodarcza panstwa, a negatywny
wplyw deficytu moze przejawiat sie na wiele sposobdw, ktére nazywane sa czesto
»objawami choroby deficytu”. Sa to:

1) wzrost inflacji — mamy woéwczas do czynienia z sytuacja, gdy rzad finansuje swoj
nadmierny deficyt poprzez dodrukowanie pieniadza i pozornie kazdy wydatek —
zarowno podmiotéw sektora publicznego, jak i sektora prywatnego — ma pokrycie
w dochodzie. W rzeczywistosci jednak pieniedzy na rynku pojawia Sie wiece niz
towaréw, wiec rosna ceny”:

2) powolny wzrost PKB — jesli rzad pozycza pieniadze na rynku, daje bankom znakomita
okazje¢ do zarabiania. Zamiast udziela¢ niepewnego kredytu przedsicbiorstwom, ktore
chcialyby dokonat inwestycji, banki komercyjne wola podja¢ znacznie mnigj
ryzykowna operacje pozyczenia pieniedzy rzadowi. Stopy procentowe kredytu dla
przedsiebiorstw rosna, a podwyzszajac rynkowe stopy procentowe, rzad zmusza
prywatnych inwestoréw do rezygnacji z ich planéw inwestycyjnych. Przedsiebiorstwa
rezygnuja z inwestowania, a tempo wzrostu PKB spada®;

3) wzrost importu — jesli w powszechnym odczuciu waluta kraju jest i pozostanie
stabilna (np. dlatego, ze kurs walutowy jest scisle zwiazany z dolarem lub euro),
odpowiedzia na zbyt duza ilos¢ pieniedzy na rynku nie musi by¢ wcale wzrost cen,
ale dodatkowy import. Pogarsza si¢ saldo handlu zagranicznego (deficyt handlowy),

® Sytuacjataka nastapitaw Polsce w 1989 r., jednakze Konstytucja RP z 1997 r. zabrania tego typu praktyk.
® Tak stato sie w Gregji w latach 1981-1989.
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a kraj zaciaga za granica pozyczki najego pokrycie. Moze to doprowadzi¢ do kryzysu

walutowego, ponownego wybuchu inflacji i spadku PKB';

4) wzrost diugu — jesli w kraju jest niezalezny bank centralny, to nie zgodzi si¢ on na
sfinansowanie deficytu dodrukiem pieniadza. Rzad musi wiec pozycza¢ brakujace
srodki na rynku pienieznym. Inflacji wprawdzie nie ma, ale za to rosnie dtug
publiczny. Z czasem moze okazat Si¢, ze panstwo po prostu nie ma pienigdzy, aby ten
diug obstugiwa¢ i sptacac. Korzysta wowczas z mozliwosci zaciagania kredytow
i pozyczek zarwno u podmiotéw krajowych, jak i zagranicznych.

Okreslenie dopuszczalng granicy zadtuzenia ma jednak charakter wzgledny, a oznacza
to, ze w konkretngj sytuacji jakiegos kraju moze doj$¢ do jeg przekroczenia, co powoduje
zawsze okreslone, negatywne konsekwencje, a przede wszystkim stopniowe narastanie
trudnosci ptatniczych. Pogarszajacy sie standing kredytowy® takiego kraju prowadzi do
wzrostu kosztow nowo uzyskiwanych kredytow, a nastepnie zaciaganie nowych na obstuge
juz wczesnigj zaciagnietych. Aby splaca¢ odsetki, niezaleznie od zaciagania kredytéw na
pokrycie ujemnego salda handlowego, dany kraj zmuszany jest do dalszego zwiekszania
zadtuzenia, ktore nigjako samo sie odradza. Stan, w ktérym zadtuzenie samo sie nigjako
odradza, okresla sie mianem ,, putapki zadtuzeniowej” lub ,bariery zadtuzenia”. Skutkuje to
nie tylko niekorzystnymi zmianami w zakresie warunkéw uzyskiwania kredytow, przede
wszystkim stopy oprocentowania i marzy bankowej, lecz tez spadkiem zaufania
kredytodawcow do kredytobiorcow, kursbw waut na rynku $wiatowym, a nawet
ksztattowania si¢ terms of trade danego krajul.

W kontekscie polityki zagranicznej, nadmierne zadtuzenie i problemy z jego obstuga
podwazaja wiarygodnos¢ panstwa, co prowadzi do obnizenia jego pozycji w $wiecie.
Putapka zadtuzeniowa prowadzi wiec do utrudnienia rozwoju stosunkdéw z zagranica, co
stagje sig czesto przyczyna bankructwa.

Panstwa borykagjace sie z problemem braku wyptacalnosci maja mozliwosé
skorzystania ze wsparcia finansowego organizacji miedzynarodowych w ramach programoéw
oddtuzeniowych lub skorzystania z mozliwosci realizacji transakcji umozliwigjacych
zamiang lub sprzedaz posiadanego przez dana instytucje bankowa zobowiazania. Do
najczescigl stosowanych technik redukcji zadtuzenia zagranicznego opartych na transakcjach
zamiany diugéw naleza®:

e zamiana diugbw na udzialy kapitalowe (debt for equity swap) — transakcja DES
polega na zamianie (swap) dtugu (debt) na kapitat kraju zadtuzonego (equity), ta
technika stosowana jest gtéwnie przez kraje Ameryki Potudniowsj,

e transakcje wykupu dtugu na rynku wtérnym (buy-back) — zadtuzony kraj za zgoda
swych wierzycieli wykupuje na rynku wtornym (gdzie ceny ksztattuja sie¢ pod
wplywem popytu i podazy i sa z reguty znacznie nizsze od cen nominalnych) swoje
zagraniczne zobowiazania,

" Tak stato si¢ w Argentynie w 2001 r.

8 Standing kredytowy oznacza oceng, dokonywana przez instytucje bankowe przed udzieleniem kredytu
warunkujaca pozniejszy koszt pozyskania kapitatu lub marze narzucana przy udzielaniu kredytu.

° A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 20086, s. 432.
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e zamiana zadluzenia na obligacje Brady’ego (Brady Bonds) — pozwalaja na
inwestowanie w diugi krajéw bez ryzyka walutowego; by dany kraj mogt zamienié¢
sw¢j diug na obligacje musi przeprowadzi¢ szereg reform proponowanych przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, dodatkowo restrukturyzacja musi by¢ uznana
przez Bank Swiatowy. Z obligacjami Brady’ego zwiazane jest zabezpieczenie
kapitatowe w formie obligacji zeropunktowych emitowanych przez kraj wierzyciel ski
— zapewniaja one korzystne warunki wykupu pozyczki,

e zamiana zadtuzenia na wydatki zwiazane z ochrona srodowiska naturalnego (debt for
nature swap) — technika zblizona do debt for equity swap, réznica polega natym, ze
zamiast sprzedazy diugu prywatnemu inwestorowi bank daruje lub dokonuje
sprzedazy diugu z dyskontem organizacji ekologicznej, ktdra dokonuje inwestycji
w lokalne projekty stuzace ochronie srodowiska naturalnego.

Niewyptacalnos¢ danego kraju nie musi jednak oznacza¢ jego bankructwa. Taka
jednoczynnikowa analiza uniemozliwia jednoznaczna oceng sytuacji finansowe panstwa.
Z tego wzgledu w 2005 r. MFW zaproponowat wieloczynnikowa metodg wczesnego ostrzegania
przed ogtoszeniem niewyptacalnosci przez dane panstwo, ktére moze oznacza¢ jego
bankructwo. Metoda ta opiera sie na tzw. drzewie decyzyjnym. Sposréd 50 réznych
czynnikdw, opisujacych podstawowe cechy systemu gospodarczego, stan zadtuzenia, ptynnosé
finansowa i stabilizacje polityczna, wybrano 10, ktére w najwickszym stopniu pozwalaja
przewidzie¢ wystapienie kryzysu. Sa to™:

1) catkowite zadtuzenie zagraniczne, jako % PKB,

2) krétkoterminowe zadtuzenie w relacji do rezerw walutowych,

3) dtug publiczny w relacji do wptywow budzetowych,

4) realna dynamika PKB,

5) inflacja,

6) rentownos¢ papierdw skarbowych,

7) kurswautowy (przewartosciowanie waluty),

8) kurswalutowy (zmiennosc),

9) potrzeby zewngtrznego finansowania w relacji do rezerw walutowych (wartos¢
graniczna —1,3),

10) liczba lat do najblizszych wyboréw prezydenckich.

Kryterium wyjsciowym jest stosunek wartosci catkowitego zadtuzenia do produktu
krajowego brutto (PKB). Jesli przekracza ono 50% PKB, ryzyko upaditosci kragju wzrasta
5-krotnie. Z kolei, kraje o wysokim zadtuzeniu dziela sie na te o niskig i wysokigj inflagji
(wyzsze) niz 10,5%). Wynika zatem z tego przypuszczenie, ze krae majace problemy
z dtugiem i inflacja, najprawdopodobniej beda tez mie¢ trudnosci ze splata zagranicznego
zadtuzenia. W zbadang przez analitykow MFW grupie, spetnigjacel te warunki, kryzys
wystapit w 66,8% krajéw, m.in. w: Wenezueli (1990, 1995), Ekwadorze (1982, 1999), Turcji
(2000), Indonezji (2002)*. Islandia (2008) i Ukraina (2008) to najnowsze przyktady*?.

10 Zob. N. Roubini, P. Manasse, Rules of Thumb for Sovereign Debt Crises, IMF Working Paper, 2005.

1 Ibidem, s. 17.

2 1. Wrébel, Niewypfacalnos¢ paristw — jak znalezé przyszlych bankrutéw?, http://biznes.onet.pl/niewyplacalnosc-
panstw-jak-znalezc-przyszlych-bank,18726,3150920,2,news-detal (data dostepu 1.10.2012).
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Druga grupa ryzyka sa panstwa nieposiadajace duzych zobowiazan zagranicznych
w relacji do PKB (diug do 50% PKB). Ich cecha charakterystyczna jest skumulowany efekt
3 czynnikow: krétkoterminowy diug przekracza 130% wartosci rezerw walutowych, sztywny
kurs walutowy (niewielka zmiennosc¢), niepewnos¢ polityczna (takze zblizajace sie wybory).
Spetnienie tych 3 kryteriéw daje 41% pewnosci niewyptacalnosci i pograzenia sie kraju
w kryzysie. Stosujac ten drugi zestaw kryteridw, na podstawie danych na koniec 2010 r.,
Bank of Scotland sporzadzit liste krajéw zagrozonych niewyptacalnoscia, na ktorej m.in.
znadazty sie: Litwa, Lotwa, Estonia, Butgaria, Rumunia, Polska, Wegry, Kazachstan,
Islandia, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Katar*®.

Korzystagjac z zaproponowang) metodologii oceny stanu gospodarek narodowych,
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy okresla podatnos¢ lub odpornos¢ danego kraju na
kryzys, a co za tym idzie niemoznos$¢ sptacenia swoich zobowiazan zaréwno wewnetrznych,
jak i zewnetrznych. Detonatorem bankructwa gospodarki krgjowej sa zazwyczaj wydarzenia,
ktore gwattownie pogarszaja Sytuacje finansowa panstwa-dtuznika, np. wojny, rewolucje albo
powazne zawirowania finansowe. Ale to nie detonator jest przyczyna finansowej katastrofy,
awczesnigjsze dziatania, ktérych skutki ten detonator wywotat. W przypadku krgjéw euro-
pejskich takim detonatorem byt niewatpliwie kryzys wywotany w 2008 r. w Stanach Zjedno-
czonych. Przyczyna zas$ katastrofy polityka pieniezna i gospodarcza krajow strefy euro oraz
sama jej struktura.

Kluczem do zrozumienia obecnych problemow krajow strefy euro jest przede wszystkim
specyficzna konstrukcja unii walutowej powstatel w ramach Unii Europejskigj. Specyfike te
ksztattuje z jedng strony wspdlna waluta oraz wspolna polityka pieniezna, z drugig zas
znaczaca decentralizacjaw sferze gospodarczej poszczeg6lnych panstw cztonkowskich™.

Proces miedzynarodowej integracji finansowej, w szczegdlnosci zas w formie unii
walutowej, niesie istotne konsekwencje dla polityki pieniezngj i walutowej panstwa. Staje on
bowiem w obliczu koniecznosci zrzeczenia si¢ suwerennosci w podejmowaniu decyzji w tej
dziedzinie, gdyz w unii wautowe polityka monetarna i wautowa maja charakter
scentralizowany. Brak autonomii w podejmowaniu decyzji w tych dziedzinach oznacza, ze
wszelkie rozwiazania dostosowane sa do uwarunkowan makroekonomicznych panujacych
w calgl unii, nie za§ w poszczegolnych krajach cztonkowskich. Staje sie¢ to istotnym
czynnikiem uniemozliwiajacym szybka reakcje na niekorzystne zjawiska zewngtrzne,
szczegolnie za$ pojawigjace sie¢ zewnetrzne szoki asymetryczne zaréwno w sferze
gospodarcze), jak i finansowej, ktére moga sta¢ si¢ detonatorem niewyptacalnosci panstwa.

Rozwiazywanie probleméw gospodarczych krajow stojacych nad krawedzia
bankructwa stato si¢ jednym z najwaznigszych zadan migdzynarodowych instytucji
finansowych i gospodarczych, diatego ze nie jest to tylko problem tych krajow, lecz obecnie
problem stabilnosci swiatowej gospodarki.

M. Zdyb, Anatomia kryzysu — sytuacja finansowa krajéw Eurostrefy. Czesé 111, ,Nieruchomosci” 2012, nr 4.
 Obecnie wszystkie panstwa czlonkowskie strefy euro prowadza swoja polityke fiskalna i gospodarcza samodzielnie,
zapewnigjac jednak w ramach ogdlnoeuropejskich zasad zarzadzania petna zgodnos¢ z wymaganiami unii walutowsj.
Warto jednak pamietac, ze ze wzgledu na brak mechanizméw kontrolnych, regulacje w aspekcie polityki fiskalnej
dotyczace kragjéw strefy euro ustalone w Maastricht, a dotyczace poziomu deficytu budzetowego oraz dtugu publicz-
nego byly bardzo czesto przekraczane.
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Kryzys finansow publicznych doprowadzit do ozywienia dyskusji na temat roli
instytucji miedzynarodowych, w szczegélnosci finansowych, w tagodzeniu jego nastepstw.
Migdzynarodowe instytucje finansowe zostaty bowiem utworzone w celu rozwiazywania
probleméw zwiazanych z brakiem dostatecznych srodkéw niezbednych do prawidto-
wego funkcjonowania gospodarki swiatowej. Wsréd ich funkcji wymienia sie miedzy
innymi*®®:

1) kredytodawcy w skali globalnej i regionalnej;
2) stabilizatora zr6znicowanego wzrostu gospodarczego;
3) - w odniesieniu do sytuacji

gospo-darczej oraz majaca na celu stworzenie warunkéw niezbednych do stabilizacji

finansowse i gospodarczej krajow cztonkowskich.

Bankructwo panstwa, jako efekt niemoznosci sptaty zadtuzenia, bgdacego konse-
kwencja dtugotrwatego wystepowania dtugu publicznego, to obecnie problem wielu krajéw,
bedacy jednym z efektow zapoczatkowanego w 2008 r. kryzysu gospodarczo-finansowego.
Wiekszos¢ ekonomistéw uwaza, ze niewyptacalnos¢ gospodarek krajowych zagraza ich
rozwojowi, a tym samym rozwojowi i stabilnosci gospodarki swiatowej. Z tego wzgledu
problem nadmiernego zadtuzenia panstw mogacy prowadzi¢ do ich bankructwa stanowi
jeden z ngjistotniejszych probleméw wspotczesnych stosunkéw mig¢dzynarodowych, stajac
sie nie tylko przedmiotem spotecznego zainteresowania, lecz tez obszarem dziatan
organizacji migdzynarodowych.

Prawne mozliwosci wsparcia bankrutujacych panstw europejskich przez organizacje
miedzynar odowe

Ze wzgledu na istote problemu bankructwa panstw europeskich, instytucjami
uprawnionymi do pomocy finansowej krajom borykajacym sie z problemami finansowymi sa
trzy organizacje miedzynarodowe: Unia Europgska, Miedzynarodowy Fundusz Stabilnosci,
MFW oraz Bank Swiatowy.

Do roku 2010 Unia Europejska nie posiadata zadnego instrumentu finansowego
o charakterze stabilizacyjnym dla strefy panstw euro. Wynikato to oczywiscie z braku
takigj potrzeby, gdyz kraje strefy euro stanowity system rozwinigetych i stabilnych
gospodarek narodowych. Pomoc w ramach bilateralnych pozyczek udzielana krajom
borykajacym sie z problemem zbyt duzego zadtuzenia miescita sie w traktatowej zasadzie
solidarnosci. Unijna zasada solidarnosci rozumiana sensu largo, zobowiazuje panstwa
cztonkowskie UE do wzajemnego wspierania sig, wspoOldziatania oraz  wspol-
odpowiedzialnosci.

Z zasady solidarnosci wyptywa dla panstw cztonkowskich obowiazek dziatania
poleggjacy na podejmowaniu wszelkich srodkéw ogdllnych i szczegdlnych stuzacych
zapewnieniu wykonania zobowiazan wynikajacych z prawa unijnego pierwotnego i wtérnego,
obowiazek dziatania lub zaniechania dziatania, zaleznie od okolicznosci, dla utatwienia

5 E. Ambukita, K. Munyama, Miedzynarodowe instytucje finansowe w Polsce w okresie transformacji, WSZiK,
Poznan 2002, s. 10-11.
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dziatania UE oraz obowiazek powstrzymania si¢ od podejmowania jakichkolwiek dziatan
mogacych narazi¢ na niebezpieczenstwo osiagniecie celow UE.

W ramach obowiazujacych postanowien traktatowych nie byto za$ specyficznej
regulacji, ktéra umozliwiataby udzielenie pomocy finansowej w przypadku wystapienia
trudnosci ptatniczych w jednym lub kilku panstwach strefy euro. Zgodnie z obo-
wiazujacym obecnie Traktem o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Rada (decydujac
wigkszoscia kwalifikowana) moze, w celu zapewnienia prawidtowego funkcjonowania
UGIW, wzmocni¢ koordynacje i nadzér dyscypliny budzetowej panstw nalezacych do
strefy euro, sprecyzowa¢ kierunki w polityce gospodarczej tych panstw oraz nadzorowaé
ich realizacje™. Istnieje natomiast stosowna podstawa prawna umozliwigjaca udzielanie
pomocy w razie wystapienia trudnosci w bilansie ptatniczym w panstwach cztonkowskich
UGIiW objetych derogacja — czyli nienalezacych do strefy euro (art. 143 TFUE)Y.

Dopiero w obliczu koniecznosci zbudowania programéw pomocowych dla najbar-
dzigj zagrozonych niewyptacalnoscia panstw UE, stworzono pierwszy mechanizm finan-
sowy majacy na celu ustabilizowanie sytuacji oraz wsparcie dla potrzebujacych krajéw.
W 0 ustanowieniu tymczasowego
europejskiego mechanizmu stabilnosci, sktadajacego sie z Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacji Finansowej (European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM)*® oraz
Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (European Financial Stability Facility,
EFSF). Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej zostal ustanowiony w celu za-
chowania stabilnosci finansowej Unii Europejskigj jako instrument pomocy finansowej dla
krajow cztonkowskich nienalezacych do strefy euro, borykagacych sie z powaznymi
trudnosciami gospodarczymi i finansowymi lub takimi zagrozonych z racji nadzwy-

. Srodki na pozyczki i linie
kredytowe w ramach EFSM stanowity pozyczki na rynkach kapitatowych lub od instytucji
finansowych.

w Luksemburgu,
w celu udzielania wsparcia finansowego panstwom cztonkowskim nalezacym do strefy euro,
ktore maja trudnosci z racji nadzwyczajnych okolicznosci pozostajacych poza ich kontrola,
tak aby chroni¢ stabilnos¢ finansowa strefy euro jako catoscioraz jg panstw cztonkowskich.
EFSF, bedac instytucja finansowa, moze emitowa¢ obligacje o tacznej wartosci do 440 mid
euro gwarantowane przez panstwa cztonkowskie strefy euro, przy czym srodki pozyskiwane
z emigi tych obligacji sa nastepnie udostepniane w formie pozyczek panstwom
cztonkowskim strefy euro znajdujacym si¢ w trudnegj sytuacji, na warunkach wynegocjo-
w porozumieniu z Europejskim Bankiem Centralnym i

MFW oraz zatwierdzonych przez Eurogrupe™.

16 Zob. Art. 136 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

7], Barcz, Konsolidacja Eurogrupy: umocnienie efektywnosci unii czy grozba jej fragmentacji? Aspekty prawne
i instytucjonalne, ,, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2011, nr 2, s. 28.

'8 Rozporzadzenie Rady (UE) NR 407/2010 z dnia 11 maja 2010 r. ustanawiajace europejski mechanizm stabilizagji
finansowej.

19 Zob. Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie dziafalnosci Unii Europejskiej
w 2010 r. w zakresie zaciggania i udzielania pozyczek, KOM(2011) 485, Bruksela, 2011, s. 8.
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Warto zaznaczy¢, ze juz w grudniu 2010 r. Rada Europejska uzgodnita, iz konieczne
jest utworzenie statego mechanizmu pomocy finansowej dla panstw strefy euro, tzw.
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (European Stability Mechanism, ESM), ktory miat
zastapi¢ od potowy 2013 r. — Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej oraz Europejski
Instrument Stabilnosci Finansowe. W zwiazku z tym, ze inauguracja ESM nastapita
8 pazdziernika 2012, dziata on obecnie rownolegle z EFSF.

Podstawa prawna ustanowienia ESM jest umowa migdzy panstwami cztonkowskimi
strefy euro. W zwiazku z tym, iz rozwazany jako podstawa prawna takig wspotpracy
art.

panstwa strefy euro moga dla ochrony stabilnosci calel strefy powotac
mechanizm, ktory bedzie warunkowo udzielaé pomocy finansowsej. , Niedookreslenie w
nowych posta-nowieniach art. 136 TfUE formy prawnej ustanowienia EMS umozliwito
panstwom strefy euro wybranie najbardziej »elastycznej« oraz »niezalezngj« od Unii formuty
ustanowienia mechanizmu, to znaczy odwotanie sie do odrebng  umowy
miedzynarodowej”?’. Ciekawe staje sie to, ze to rozwiazanie dato mozliwosé powotania
EMS jako organizacji miedzyrzadowej, na mocy miedzynarodowego prawa publicznego.
Nadato to Europejskiemu

w Luksemburgu).

Traktat o utworzeniu Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (European Stability
Mechanism Treaty) zostat podpisany 2 lutego 2012 r. w Brukseli przez ambasadorow
krajow cztonkowskich strefy euro. Celem ustanowionego na jego mocy mechanizmu
finansowego jest ochrona stabilnosci finansowej strefy euro, poprzez udzielanie pomocy
panstwom, doswiadczajacym lub zagrozononym powaznymi problemami finansowymi,
ktore zagrazaja lub zagrazatyby stabilnosci strefy euro jako catosci?. Instrumentarium
EMS stanowia dwie linie kredytowe: krétkoterminowe lub $rednioterminowe pozyczki
oraz interwencje na pierwotnym rynku diugu. Traktat o Europejskim Mechanizmie
Stabilnosci oraz Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej
i walutowej? (tzw. pakt fiskalny) stanowia podstawe prawna strategii majacej przezwy-
cigzy¢ kryzys zadtuzeniowy oraz przeciwdziata¢ bankructwu panstw strefy euro. Od marca
2013 r. otrzymanie pomocy finansowej z EMS bedzie uzaleznione od ratyfikacji traktatu,
arok po wejsciu w zycie traktatu, takze od wprowadzenia w zycie zasady zrowno-
wazonego budzetu.

Warto wspomnie¢, ze Unia Europejska, w celu zapewnienia stabilnosci gospodarcze)
i finansowej, stworzyta zbior zasad ustanawiajacych nadzor gospodarczy i budzetowy dla
calg Unii. Pakt na rzecz stabilnosci i wzrostu®, ktérego zadaniem jest zapewnienie, aby

% J. Barcz, op. cit., s. 32.

2 Art. 3 Traktatu o utworzeniu Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci.

% Umowa, podpisana zostata w marcu 2012 przez 25 panstw cztonkowskich UE (bez Czech i Wielkigj
Brytanii), wymusza utrzymywanie rownowagi budzetowej przez panstwa cztonkowskie oraz wigksza kontrolg
Rady UE i Komisji Europejskiej nad stanem finansow publicznych panstw i lepsza koordynacje polityki
gsospodarczej.

dyscypling finansow publicznych. 13 grudnia 2011 r. wszedt
w zycie pakiet aktéw pra
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panstwa cztonkowskie strefy euro utrzymywaty dyscypling budzetowa w celu uniknigcia
nadmiernego deficytu, zobligowat jedynie panstwa cztonkowskie do przestrzegania zdrowej
polityki budzetowej, ktéra nie dopuszcza do powstawania nadmiernych deficytéw,
zagrazajacych stabilnosci ekonomicznegj i finansowej UE.

W celu zapobiegania zagrozeniom wynikajacym z nadmiernego deficytu budzetowego,
w tym bankructwu panstw czlonkowskich Unia Europejska podjeta rowniez dziatania,
ktorych celem ma by¢ wzmocnienie kontroli nad systemem finansowym i bankowym.
Kryzys gospodarczy i finansowy odstonit stabosci systemu bankowego w Unii Europejskiej
oraz udowodnit, ze problemy w systemie szybko moga przeistoczy¢ sie w problemy systemu
finansowego orz gospodarczego UE oraz jg panstw cztonkowskich, w szczegélnosci zas
panstw strefy euro. Wspdlny nadzdr nad bankami ma za zadanie zapewnienie bezpieczenstwa
finansowego deponentom, przywrécenie zaufania do sektora bankowego oraz ochroneg systemu
na wypadek ewentualnych wstrzasow. Dziatania te maja wyprowadzi¢ Europe z kryzysu
gospodarczego i finansowego w wyniku zarzadzania zadtuzeniem panstw europejskich.
Jednym z elementéw zaplanowane] reformy systemu finansowego, majacej stanowié¢ czesé
diugoterminowej wizji integracji gospodarczel i budzetowej, jest ustanowienie trzech
europgjskich organébw nadzoru zajmujacych sie koordynowaniem dziatan krajowych
organow regulacyjnych i zagwarantowaniem spojnego stosowania unijnych przepisow.

Sa nimi Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA), Europejski Organ Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) oraz Europejski Organ
Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA). Kazda z tych instytucji ma okreslony
zakres dziataniaa EBA zajmuje sie tylko kontrola systemu bankowego, EIOPA — rynkiem
ubezpieczen, a ESMA — gietdami. Taka specjalizacja ma zagwarantowac precyzyjnosé
i skutecznos¢ procesu monitoringu europejskiego systemu finansowego. Instytucje te, zwane
nadzorem mikroostroznosciowym, maja monitorowac oraz wykrywa¢ wszystkie operacje,
transakcje czy instrumenty, ktére moga zagrozi¢ funkcjonowaniu rynku finansowego w Unii
Europejskigj, a w efekcie uchroni¢ inwestoréw przed stratami. Jest tez czwarty organ, czyli
Europegjska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), rowniez zaliczana do tzw. nadzoru
makroostroznosciowego. Ma ona monitorowac caty system finansowy, a jesli wykryje cos
niepokojacego, musi ostrzec Komisj¢ Europejska i instytucje nadzoru krajowego. Powinna
ona tez proponowat odpowiednie rozwiazania zauwazonych probleméw. Rozwiazania te
maja przyczyni¢ sie do wzmocnienia nadzoru nad systemem finansowym, a jednoczesnie
kontrolowa¢ jego ewentualny negatywny wptyw na sytuacje finansowa panstw czion-

procedure nadmiernych zakiécen
réwnowagi. Tworza one tzw. szesciopak i sa to:
Rozporzadzenie (UE) nr 1173/2011 w sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego w strefie euro,
Rozporzadzenie (UE) nr 1174/2011 w sprawie srodkéw egzekwowania korekty nadmiernych zaklécen réwnowagi
makroekonomicznej w strefie euro,
Rozporzadzenie (UE) nr 1175/2011 zmienigjace ninigjsze rozporzadzenie w sprawie nadzoru pozycji budzetowych,
Rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011 w sprawie zapobiegania zaktoceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich
korygowania,
Rozporzadzenie (UE) nr 1177/2011 zmienigjace procedurg nadmiernego deficytu,
Dyrektywa 2011/85/UE (FR) w sprawie wymogéw dla ram budzetowych panstw cztonkowskich.
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kowskich UE przede wszystkim w kontekscie sprzezenia zwrotnego migdzy stanem systemu
finansowego a stanem finansow publicznych.

Jednoczesnie przewodniczacy Komisji — José Manuel Barroso, na nieformalnym po-
siedzeniu Rady Europejskiej 23 maja 2012 r., zaproponowat koncepcje utworzenia zinte-
growanych ram finansowych (tzw. unii bankowej) majaca na celu przywrécenie zaufania do
bankow i wspdlng waluty, czego konsekwencja ma by¢ przywrdcenie stabilnosci w systemie
gospodarczym i finansowym UE. Do najwazniejszych elementéw propozycji naleza®:

s wprowadzenie w catej UE jednolitych przepisow w sprawie bankowosci — obejmuja-
cych wspdlne, cho¢ elastyczne wymogi dotyczace obowiazkowych rezerw kapitato-
wych w bankach,

e jeden unijny organ nadzoru nad bankami kontrolujacy bezposrednio banki dziatajace
w roznych krajach, w szczegdlnosci bardzo duze banki — aby egzekwowac przepisy
i kontrolowa¢ ryzyko,

s wspdlne przepisy zapobiegajace upadtosci bankdw oraz dotyczace interwencji, w przy-
padku gdy bank ma problemy finansowe — zanim konieczne beda akcje ratunkowe
finansowane z pieni¢dzy podatnikdw,

e jednolity system gwarantowania depozytéw chroniacy deponentéw w catgy UE,
gdziekolwiek maja oszczgdnosci lub inwestycje — w celu przywrdcenia zaufania do
sektora bankowosci.

Na szczycie Rady Europejskiej w dniach 28-29 czerwca 2012 r. Herman Van Rompuy,
we wspbtpracy z przewodniczacymi Komisji Europejskiej i Eurogrupy oraz prezesem
Europejskiego Banku Centralnego, przedstawit sprawozdanie pt. ,W kierunku faktycznej
unii gospodarczej i walutowe”, w ktérym okreSlone zostaty cztery filary projektu
utworzenia petng unii gospodarczo-walutowej. Sa nimi: zintegrowane ramy finansowe,
fiskalne, polityki gospodarcze oraz ramy demokratycznej legitymagji i odpowiedzialnosci®.
Dokument ten stal si¢ podstawa dziatan zmierzajacych do uzgadniania planu ukonczenia
tworzenia unii gospodarczej i walutowej. Rada Europejska przyjeta 14 grudnia 2012 r. plan
ukonczenia prac nad utworzeniem UGW. Zapowiedziano réwniez, w czerwcu 2013 r., ze
Rada Europejska dokonana analizy innych istotnych kwestii dotyczacych koordynacji reform
kragjowych, spotecznego wymiaru UGW, wykonalnosci i warunkdw wzajemnie uzgodnionych
umow na rzecz konkurencyjnosci i wzrostu gospodarczego oraz mechanizméw solidarnosci,
a takze $rodkéw stuzacych propagowaniu pogtebienia jednolitego rynku i ochronie jego
integralnosci®®. Szerszym kontekstem podjecia dziatan na rzecz wzmocnienia systemu
bankowego jest ochrona UE i panstw cztonkowskich przed cigzarem ,ratowania’ systemu
bankowego w sytuacji jego niestabilnosci, ktéry spoczywa ostatecznie na europejskich
podatnikach, odbijajac si¢ na stanie finansdw publicznych oraz wielkosci dtugu publicznego.
Konsekwencja probleméw z zadtuzeniem publicznym w niektorych krajach strefy euro, np.
Irlandii, byta wiasnie koniecznos¢ finansowania ze srodkéw publicznych programu wsparcia

# nttp://ec.europa.eu/news/eu_explained/120626_pl.htm (data dostepu 14.12.2012).

% 70b. Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 20 listopada 2012 r. zawierajaca zalecenia dla Komigi dotyczace
sprawozdania przewodniczacych Rady Europejskiej, Komisjii Europejskiej, Europejskiego Banku Centralnego
i Eurogrupy, pt. ,, W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej”, Bruksela 2012.

% 7ob. Konkluzje Rady Europejskiej, 13—14 grudnia 2012 r.
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dla systemu bankowego. W konsekwencji probleméw finansowych instytucji bankowych,
rzady panstw UE korzystaty z pieniedzy publicznych do ratowania sytuacji bankéw, aby
zapobiec negatywnym skutkom ich upadtosci, w wyniku ktorej ucierpiatyby miliony klientow
oraz system finansowy. Stato sie to elementem zaburzen w systemie finanséw publicznych, co
w konsekwencji doprowadzito do sytuacji, ze kilka europejskich krajow, nie ujawniajac tego,
przygotowywato si¢ do ogtoszenia niewyptacalnosci.

Analiza prawnych mozliwosci udzielania pomocy unijng panstwom cztonkowskim,
borykajacym si¢ z problemem nadmiernego zadtuzenia, wskazuje, ze obecnie UE dysponuje
rozszerzonym wachlarzem instrumentéw prawnych i finansowych. Nowe instrumenty
zostaty utworzone w odpowiedzi na kryzys finansowy i gospodarczy, ktérego konsekwencja
jest problem nadmiernego zadtuzenia krgjéow cztonkowskich UE oraz zagrozenie
bankructwem wystepujace w niektorych panstwach europgskich. Do instrumentéw tych
nalezy zaliczy¢ instrumenty prawne (Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w unii
gospodarczej iwalutowej, Pakt na rzecz stabilnosci i wzrostu, Traktat o utworzeniu
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci) oraz instrumenty finansowe, takie jak: Europejski
Instrument Stabilnosci Finansowej oraz Europejski Mechanizm Stabilnosci. Ten drugi, jak
juz opisano, w zwiazku z forma podpisang umowy O jego utworzeniu stat sie kolgna
miedzynarodowa organizacja finansowa, ktéra obok Banku Swiatowego oraz Migdzy-
narodowego Funduszu Walutowego, dziata na rzecz wsparcia panstw borykaacych sie
z problemami gospodarczymi i finansowymi.

Do pomocy finansowej panstwom borykajacym sie¢ z problemem nadmiernego
zadtuzenia moga zosta¢ réwniez uzyte srodki Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju
(European Bank for Reconstruction and Development). Powstaly w 1991 roku Bank
realizuje nastepujace funkcje:

e promowanie dziatalnosci prywatnego sektora, w szczegolnosci przedsighiorstw matych

i srednigj wielkosci;

mobilizowanie w tym celu lokalnego i zagranicznego kapitatu;

utatwianie inwestycji produkcyjnych, w tym w sektorze finansowym i ustug, tam,

gdzie jest to konieczne dla wspomagania inicjatyw prywatnych;

e udzielanie pomocy technicznej dla przygotowania, finansowania i wprowadzania
odpowiednich projektow;
stymulowanie i zachecanie do rozwoju rynkéw kapitatowych;
udzielanie pomocy ekonomicznie nadajacym sie do realizacji projektom,
angazujacym wiecegj niz jedno panstwo;
promowanie dziatan rozwoju zgodnego z wymaganiami ochrony srodowiska.
Kredyty EBOR s udzielane zar6wno rzadom na wskazane projekty (zwtaszcza na bu-
dowe infrastruktury, restrukturyzacje sektoréw gospodarczych i przeksztatcen wiasnosciowych),
jak i podmiotom prywatnym. Podstawowym za$ obszarem dziatan EBOR jest udzielanie
kredytowego wsparcia panstwom Europy Srodkowej i Wschodnigj oraz finansowe wsparcie
procesdw transformacji gospodarczej zachodzacych w krajach ESW, w Azji Srodkowsj oraz
w potudniowej i wschodnigj czesci Morza Srédziemnego®’.

7 http://www.ebrd.com/pages/about/what.shtml (data dostepu 7.12. 2012).
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Odpowiedzia EBOR na wptyw globalnego kryzysu finansowego na gospodarki
krgjow Europy Wschodnigj byt wzrost planowanych inwestycji. Aby zmnigjszy¢ skutki
kryzysu, bank zainwestowat w 2009 roku kwote 7 mld euro w panstwach bytego bloku
sowieckiego. Jego dziatanie miato nie tylko na celu wsparcie ozywienia gospodarczego
i finansowego w panstwach, lecz réwniez zmniejszenie zaleznosci rzadéw panstw ESW od
pozyczek w obcych walutach. Okazato si¢ bowiem, ze kraje z duzymi dtugami w zagranicz-
nych walutach byty najmniej odporne na kryzys.

Wspomniany Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) postat jako organizacja
majaca za zadanie stabilizowanie sytuacji ekonomicznej na $wiecie oraz nadzorowanie
globalnego systemu finansowanego. Jego gtéwne cele zostaty okreslone w warunkach w art. 1
Porozumienia o Migdzynarodowym Funduszu Walutowym, a sa nimi?:

e popieranie migdzynarodowej wspbipracy walutowe] poprzez stata instytucje,
wyposazona w aparat do konsultacji i wspétdziatania w miedzynarodowych sprawach
walutowych,

e ulatwianie rozwoju i zréwnowazonego wzrostu wymiany miedzynarodows,
przyczynianie si¢ przez to do popierania i utrzymywania wysokiego poziomu
zatrudnienia i dochodu realnego oraz do rozwijania zasobéw produkcyjnych
wszystkich cztonkow, jako naczelnych zadan polityki gospodarczej,

e przyczynianie Si¢ do statosci walut, utrzymywanie uporzadkowanych stosunkow walu-
towych migdzy cztonkami i unikanie deprecjacji walut w celach konkurencyjnych,

e pomaganie w tworzeniu wielostronnego systemu regulowania naleznosci w zakresie
biezacych transakcji miedzy cztonkami i usuwaniu ograniczen dewizowych, ktore
hamuja wzrost handlu $wiatowego,

e wzmaganie ufnosci cztonkéw przez stawianie do ich dyspozycji srodkéw Funduszu,
przy odpowiednim zabezpieczeniu, i umozliwianie im w ten sposdb korygowania
szkodliwych odchylen ich bilansdw platniczych, bez uciekania si¢ do srodkow
oddziatujacych ujemnie na pomysinos¢ gospodarki krajowej lub swiatowe),

e skracanie, zgodnie z powyzszym, czasu trwania i zmnigjszanie stopnia braku
rownowagi w bilansach ptatniczych cztonkéw w obrotach swiatowych.

Kierujac si¢ w swoich decyzjach celami art. 1 Porozumienia, dziatania MFW dotycza
przede wszystkim:

1) propagowania wzrostu i stabilnosci gospodarczej przez sprawowanie nadzoru oraz
udostepnianie wsparcia technicznego;

2) pomocy w przezwyciezaniu trudnosci z bilansem ptatniczym przez udzielanie
pomocy finansowej;

3) redukcji ubdstwa na swiecie, zaréwno samodzielnie, jak i we wspdipracy z Bankiem
Swiatowym.

W ramach dzialania dotyczacego udzielania pomocy finansowej panstwom
borykajacym si¢ z trudnosciami w bilansowe ptatniczym, kraje cztonkowskie Funduszu®® moga

B Art. 1 Articles of Agreement, International Monetary Fund, http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/pdf/aa.pdf
(data dostepu 7.12. 2012).

# Cztonkami MFW jest obecnie 188 panstw, zob. http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx (data
dostepu 10.12.2012).
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uzyskiwat od niego wsparcie finansowe tylko z powodu wystapienia u nich niekorzystnej
sytuacji ptatnicze, czasowo i w celu rozwiazania probleméw platniczych zgodnie
z postanowieniami umowy. Obecny system instrumentéw pozyczkowych MFW mozna
podzielic na dwie gtéwne grupy: porozumienia pozyczkowe na zasadach ogélnych oraz
porozumienia na warunkach preferencyjnych, ktére kierowane sq do krajéw najubozszych®.

W odpowiedzi na kryzys finansowy i gospodarczy z 2008 r., ktéry uwidocznit potrze-
be zbudowania efektywnejszej i odpornejszej nawstrzasy sieci bezpieczenstwa finansowego,
MFW dokonat w 2009 r. reformy instrument6éw pozyczkowych. Byta ona oparta na®:

1) wprowadzeniu nowego instrumentu pozyczkowego o charakterze ostroznosciowym

(Elastyczna Linia Kredytow, Flexible Credit Line FCL),

2) zwigkszeniu elastycznosci podstawowego instrumentu pozyczkowego MFW — poro-
zumienie pozyczkowe ,, Stand-by” (Stand-By Arrangement),

3) dwukrotnego zwigkszenia gornego limitu pozyczkowego,

4) likwidacji rzadko wykorzystywanych instrumentéw pozyczkowych,

5) modyfikacji zasad warunkowosci udzielania pozyczek,

6) uproszczeniu systemu optat pobieranych od udzielanych pozyczek.

W koleginych krokach reformy instrumentarium pozyczkowego, MFW dokonat
modyfikacji Elastycznej Linii Kredytowej (Flexible Credit Line) oraz ustanowit dwa nowe
instrumenty: Plynnosciowa® (Precautionary and Liquidity Line)
oraz Instrument Szybkiego Reagowania® (Rapid Financing Instrument).

Podstawowym warunkiem otrzymania niskooprocentowanego kredytu przez panstwo
bedace w trudng] sytuacji gospodarczej jest uprzednie uzgodnienie programu dostoso-
wawczego z MFW oraz jego efektywna realizacja. Kazda decyzja o przyznaniu kredytu
obgimuje szczegétowo okreslone warunki, terminy przyznania kolgjnych rat kredytu oraz
kryteria oceny realizacji programu dostosowawczego.

Ze wzgledu nato, ze przyznane wsparcie finansowe jest uwarunkowane obustronnymi
ustaleniami pomiedzy MFW a krajem cztonkowskim odnosnie do realizacji programu dostoso-
wawczego, oferowana przez MFW pomoc dla bankrutujacych panstw zawierana jest w formie
porozumienia pozyczkowego (arrangement). Proces przygotowania programu dostosowawcze-
go opiera si¢ na analizie przez MFW informacji o stanie gospodarki danego panstwa,
a nastepnie przedstawieniu kilku scenariuszy programoéw dostosowawczych majacych na celu
poprawe sytuacji gospodarczej oraz usuniecie trudnosci ptatniczych danego kraju. Warto zwré-
ci¢ uwage na to, ze wyplata kolgjnych rat pozyczki uzalezniona jest od pozytywnej oceny
realizacji uzgodnionego wczesnig etapu programu dostosowawczego. Wraz z rosnaca ha

* Ciekawe zestawienie instrumentéw pozyczkowych stosowanych przez MFW wraz z ich podstawowymi element-
tami przedstawiono w pracy P. Gasiorowski i in., Dostosowania instrumentarium, zasad dziafania i zasobéw Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego w reakcji na swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy, Materiaty i Studia,
nr 285, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013.

3 Zob. Komunikat MFW, nr 09/85 z 24 marca 2009 r., http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pr0985.htm
(data dostgpu 14.11.2012).

% W roku 2010 MFW utworzyt Ostroznosciowa Linie Kredytowa (Precautionary Credit Line — PCL) zastapiona
w 2011 r. Ostroznosciowa Linia Ptynnosciowa.

* Decyzja nr 15015 — (11/112) Rady Wykonawczej MFW z 21 listopada 2011 r., http://www.imf.org/external/
np/pp/eng/2011/112111.pdf (data dostepu 14.11.2012).
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arenie miedzynarodowej rola MFW, wzrosto réwniez znaczenie tg pozytywnej oceny. Chodzi
nie tylko o cel bezposredni, wynikajacy z checi uzyskania pomocy, lecz rowniez o zwiekszenie
wiarygodnosci panstwa w stosunkach miedzynarodowych jako partnera handlowego oraz
wzrost zaufania do jego waluty. Ma to niezwykle istotne znacznie w kontekscie zwiekszenia
mozliwosci zaciagania dalszych kredytow na miedzynarodowym rynku kapitatowym.

W dziatalnosci Banku Swiatowego (de facto Miedzynarodowego Banku Odbudowy
i Rozwoju — MBOR)*, kolejnej z organizacji miedzynarodowej zaangazowanej w pomoc
panstwom europejskim borykajacym si¢ z problemem niewyptacalnosci, dominuja funkcje
operacyjne polegajace na udzielaniu pozyczek panstwom cztonkowskim oraz zaciaganiu
kredytow w celu powiekszenia kapitatu pozyczkowego. Co istotne, celem powstatego
w 1944 r. Banku Swiatowego nie jest maksymalizacja zysku, lecz udzielanie panstwom
cztonkowskim pomocy w rozwoju spoteczno-gospodarczym przez przyznawanie pozyczek
inwestycyjnych, ktorych warunki sptaty sa znacznie tagodnigjsze niz sptata kredytow
udzielanych na normalnych zasadach handlowych.

MBOR zostat powotany jako instytucja koordynujaca i kontrolujaca dziatalnos¢ in-

mozliwie ngjlepsze efekty

gospo-darcze, przyczynigjace si¢ do zrownowazonego wzrostu wymiany gospodarczej®®. Do
celow statutowych Banku, ktore zostaty okreslone w art. 1 umowy o jego utworzeniu,
naleza®®:

1) pomoc w odbudowie i rozwoju gospodarczym terytoriow cztonkéw przez utatwianie
inwestycji kapitatowych na cele produkcyjne oraz na odbudowe gospodarstw znisz-
czonych lub zdezorganizowanych przez wojne, przestawienie urzadzen produkcyjnych
na potrzeby pokojowe i popieranie rozwoju sit wytworczych w krajach gospodarczo
mnigj rozwinigtych,

2) popieranie prywatnych inwestycji zagranicznych przez udzielanie gwarancji lub
uczestniczenie w pozyczkach zagranicznych i innych inwestycjach dokonywanych
przez inwestorow prywatnych; jezeli zas kapitat prywatny nie moze by¢ uzyskany na
odpowiednich warunkach — uzupetnianie prywatnych inwestycji w drodze dostarczania
na dogodnych warunkach srodkéw pienigznych dla celéw wytwdérczych z wiasnego
kapitatu Banku, z funduszéw przez niego zebranych i z innych jego srodkow,

3) popieranie diugofalowego, zrownowazonego wzrostu wymiany miedzynarodowe)
i utrzymywanie réwnowagi bilansdow ptatniczych przez popieranie inwestydji
zagranicznych, zmierzajacych do rozwoju sit wytwérczych cztonkéw, w celu

* Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (The International Bank for Reconstruction and Development), zwany
potocznie Bankiem Swiatowym, stanowi najwicksza organizacje z tzw. Grupy Banku Swiatowego, do ktérgj naleza
takze Migdzynarodowe Stowarzyszenie Rozwoju (International Development Association, IDA) i Migdzynarodowa
Korporacja Finansowa (International Finance Corporation, IFC), Wielostronna Agencja Gwarancji Inwestycyjnych
(Multilateral Investment Guarantee Agency, MIGA) oraz Migdzynarodowe Centrum Rozstrzygania Sporow
Inwestycyjnych (International Centre for Settlement of Investment Disputes, ICSID).

*® K. Munyama, Istota inicjatywy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego na rzecz
zmnigjszenia zadfuzenia krajow najbiedniejszych, Roczniki Ekonomiczne Kujawsko-Pomorskigj Szkoly Wyzszej
w Bydgoszczy, Bydgoszcz 2009, nr 2, s. 144.

% Art. 1 Umowy o utworzeniu Migdzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju Gospodarczego, zawartaw Bretton
Woods 22 lipca 1944 r.
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wzmozenia wytwaorczosci, podniesienia stopy zyciowe i polepszenia warunkow

pracy na ich terytoriach,

4) udzielanie pozyczek lub gwarantowanie pozyczek miedzynarodowych z innych
zrédet w taki sposob, by projekty i inwestycje, szczeg6lnie pozyteczne i pilne,
zaréwno wieksze, jak i mnigjsze, traktowane byty priorytetowo.

Ze wzgledu na zmienigjace Si¢ otoczenie polityczne, spoteczne i gospodarcze,
zmienily si¢ problemy, z ktérymi borykaja si¢ kraje zrzeszone w Banku Swiatowym. Dlatego
do sfer zainteresowania BS dotaczyly takie obszary problemowe, jak: inwestowanie w ludzi,
ze szczegblnym naciskiem na ochrone zdrowia i edukacje, dziatania na rzecz ochrony
srodowiska prywatnego, stymulowanie rozwoju sektora prywatnego, wzmacnianie zdol nosci
dziataniarzadéw roznych panstw oraz promowanie reform gospodarczych.

W czasie zorganizowanego we wrzesniu 2010 r. szczytu ONZ w sprawie Milenijnych
Celéw Rozwoju przyjeto plan dziatania zmierzajacy do osiagniecia oSmiu celow walki
z ub6stwem do 2015 roku. Bank Swiatowy zostat zobowiazany do finasowania inwestycji
zmierzajacych do osiagniecia nastepujacych celow®’:

1) wyeliminowa¢ skrajne ubostwo i gtod,

2) zapewni¢ powszechng edukacje na poziomie podstawowym,

3) promowac rownosé pici i awans spoteczny kobiet,

4) ograniczy¢ umieralnos¢ dzieci,

5) poprawi¢ opieke zdrowotna nad matkami,

6) ograniczy¢ rozprzestrzenianie si¢ HIV/AIDS, maarii i innych chordb,

7) rozwija¢ zrdwnowazone srodowisko,

8) stworzy¢ globalne partnerskie porozumienie narzecz rozwoju.

Warunki udzielenia wsparcia finansowego zostaly ustalone w art. 3 statutu Banku
Swiatowego. Zgodnie z jego zapisami ze wsparcia finansowego BS korzysta¢ moga tylko
cztonkowie Banku Swiatowego, niedozwolone jest jednak przekroczenie sumy jego kapitatu
zaktadowego oraz rezerw. Pozyczki zas moga by¢ udzielane rzadowi kraju cztonkowskiego.
Jezeli miatyby by¢ przyznane instytucjom prywatnym, woéwczas rzad kraju, jego bank
centralny lub inna instytucja panstwowa uznana przez Bank Swiatowy musi zagwarantowaé
sptacenie pozyczki wraz z odsetkami.

Pozyczki Banku Swiatowego udzielane sa zazwyczaj, gdy pozyczkobiorca nie moze
uzyska¢ odpowiednich $rodkéw finansowych w inny sposdb na warunkach, ktore Bank
Swiatowy uznaje za rozsadne. W odpowiedzi na konsekwencje kryzysu gospodarczego i fi-
nansowego, Bank Swiatowy udzielit pozyczek wszystkim panstwom europejskim
borykajacym si¢ z problemem nadmiernego zadtuzenia. Warunkiem udzielenia pozyczek
byto wypetnienie warunkéw wynegocjowanej z Bankiem umowy oraz zdolno$¢ do
wypelnienia swoich zobowiazan, a przede wszystkim do sptacenia otrzymanego kredytu.

Rola migdzynar odowych instytucji w kryzysie zadtuzenia panstw eur opejskich

57 Zob. http://www.un.org/millenniumgoals/ (data dostepu 15.01.2013).
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Ogolnoswiatowy kryzys finansowy rozpoczety w 2008 roku oraz jego konsekwencja
w postaci zatamania sie koniunktury gospodarczej mialy istotny, negatywny wpltyw na
wzrost gospodarczy i stabilnos¢ finansowa, powodujac znaczne pogorszenie sytuacji
finansowej, gospodarczej i spoteczng panstw cztonkowskich Unii Europejskigj. Niektore
panstwa cztonkowskie doswiadczyly tak powaznych trudnosci, zwtaszcza w odniesieniu do
swoje stabilnosci finansowsj i gospodarczej, ze doprowadzito to do pogorszeniaich deficytu
i zadtuzenia migdzynarodowego, stajac si¢ przyczyna ich potencjanego bankructwa.

W pazdzierniku 2008 r., tuz po kulminacji ogdlnoswiatowego kryzysu na rynkach
finansowych, zagrozone bankructwem Wegry, po konsultacjach z UE, zwrdcity sie do
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego o wsparcie w ramach Stand-By Arrangements
(SBA), czyli instrumentu wsparcia finansowego udzielanego panstwom borykajacym si¢
z krétkoterminowa nieréwnowaga bilansu platniczego®. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
wraz z Unig Europejska oraz Bankiem uzgodnit porozumienie w sprawie pakietu
ratunkowego, zapewnigjac jednoczesnie rzadowi wegierskiemu ponad 20 mld euro pomocy
nawalke z nastepstwami kryzysu finansowego. Na mocy tego porozumienia MFW przekazat
Wegrom 12,3 mid euro, Unia Europejska zapewnita kolgjne 6,5 mld euro, Bank Swiatowy
za$ 1,0 mld euro®. Byt to pierwszy od poczatku kryzysu finansowego pakiet stabilizacyjny
przyznany panstwu czionkowskiemu Unii Europejskigj*®. Uczestniczace w pakiecie UE
i MFW stworzyly dzieki niemu podwaliny pod wspdlne programy ratowania gospodarek
panstw europejskich przed ewentualnym bankructwem. Podstawa takich programéw miataby
zosta¢ analiza poréwnawcza ekspertyz obu organizacji, w ktoref MFW wykorzystywatby
swoja wiedze dotyczaca analiz miedzynarodowych i kryzysu finansowego, UE za$ po-
magataby nigjako osadzi¢ programy pomocy finansowej w szerszym kontekscie polityki
ustalongj przez rézne instytucje w ramach UE oraz w kontekscie innych regionéw $wiata.
Juz w grudniu 2008 r. MFW zatwierdzit kolejny program wsparcia dla panstw europejskich,
a byt to program dostosowawczy skierowany do Lotwy, ktéry zostat opracowany wspélnie
z UE i przedstawicielami EBC, Szwecji i innych skandynawskich pahstw*:. W marcu 2009 r.
zatwierdzono program pomocowy dla Rumunii*’. Oprécz pomocy finansowej MFW, w pro-
gramie uczestniczyly tez UE, Bank Swiatowy oraz Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju.

Przeprowadzona przez nowo wybrany jesienia 2009 r. rzad w Grecji rewizja
podstawowych makroekonomicznych danych statystycznych unaocznita skale problemoéw
strukturalnych greckich finansow publicznych. Dramatyczne pogorszenie deficytu publicznego
Grecji pod koniec roku 2009 zapoczatkowato kryzys zadtuzenia publicznego. W odpowiedzi
na destabilizacje w gospodarce UE oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przygotowaty

* Hungary: Ex post evaluation of exceptional access under the 2008 Stand-by Arrangement, IMF Country Report
No. 11/145, June 2011, s. 4.

* Dane pochodza z IMF Executive Board approves EUR 12.3 hillion Stand-By Arrangement for Hungary, Press
Release No. 08/275, November 6, 2008.

“0 K. Munyama, Wybrane miedzynarodowe instytucje finansowe w warunkach globalnego kryzysu finansowego,
»Roczniki Ekonomiczne Kujawsko-Pomorskigj Szkoty Wyzszej w Bydgoszczy” 2010, nr 3, s. 100.

*I IMF Executive Board approves EUR 1.68 billion (US$ 2.35 Billion) Stand-By Arrangement for Latvia, Press
Release No. 08/345, December 23, 2008.

2 IMF announces staff-level agreement with Romania on EUR 12.95 hillion loan as part of coordinated financial
support, Press Release No. 09/86, March 25, 2009.
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propozycje dziatan, ktérych realizacja stanowita warunek udzielenia Grecji pozyczki w celu
poprawy perspektyw jgj wyptacalnosci oraz zapobiegniecia rozprzestrzenianiu si¢ negatyw-
nych efektoéw kryzysu nainne kragje strefy euro.

W maju 2010 r.

deficytu budzetowego,
opracowany wspdlnie przez rzad Grecji wraz z Komisja Europejska, Europejskim Bankiem
Centralnym i MFW*, w ktérym zagwarantowana zostata pomoc finansowa w wysokosci
110 mid euro w formie pozyczek dwustronnych panstw strefy euro koordynowanych przez
KE (80 mld euro) oraz wktadem MFW w wysokosci 30 mid euro®. Realizacja tego
programu podlega kwartalnym kontrolom, a srodki finansowe wyptacane sa, po pozytywnej
ocenie postepdw we wdrazaniu postanowien porozumienia, w transzach. Realizacja
programu zaplanowana zostata na lata 2010-2013.

Juz w listopadzie 2010 r., o wsparcie finansowe zwrdécita si¢ Irlandia. Tydzien poznigj
kraje Unii Europejskiej oraz MFW przyznaly je wsparcie finansowe w tacznej wysokosci
85 mld euro, z czego 35 mld miato zostac przeznaczone na dokapitalizowanie bankéw,
a pozostate 50 mld na program reform realizowanych przez rzad. Zrodia pomocy byty
nastepujace’:

e 17,5 mld euro —

Funduszu Rezerw Emerytalnych),

s 67,5 mld euro — pomoc zewngtrzna (22,5 mid euro — pozyczka MFW; 22,5 mid euro —
pozyczka z EFSM; 17,7 mid euro — pozyczka z EFSF; 4,8 mld euro —
)

Warto przypomnieg, ze Irlandia stata si¢ pierwszym panstwem korzystajacym z nowo
powstatego instrumentu finansowego tymczasowego europejskiego mechanizmu stabilnosci,
ustanowionego w maju 2010 r. Tak jak w przypadku Grecji, , Trojka’ ustanowita trzyletni
program prac naprawczych dla Irlandii oparty na trzech filarach: reorganizacji sektora
bankowego, konsolidacji budzetowej i zestawie reform strukturalnych?®.

Kolginym, trzecim cztonkiem strefy euro, dotknietym problemem bankructwa stata
si¢ Portugalia. W nastepstwie prosby jej premiera 7 kwietnia 2011 r. o wsparcie finansowe
bedace koniecznoscia rozwiazania problemu niewyptacalnosci panstwa Rada UE zatwier-

0 pakiecie finansowym. Ogtoszony 17 maja program dostosowawczy
opiewat na 78 mid euro, ktére miaty zosta¢ wyptacone w transzach w latach 2011-2014. Jak
we wczesnigl opisanych przypadkach, wyptaty uzaleznione zostaty od pozytywnych ocen
postepOw we wdrazaniu 3-stopniowego programu dostosowawczego, ktérego gtownymi
elementami byly: dostosowania fiskalne, reformy strukturalne oraz wzmocnienie sektora
finansowego. Zaproponowany pakiet finansowy zostat przygotowany na podstawie srodkéw
finansowych z EFSM i EFSF oraz MFW.

3 Od tego momentu nazywanych potocznie , Trojka” .

“ IMF, IMF Approves EUR 30 billion loan for Greece on fast track, IMF Survey Online, May 9, 2010.

“ Council approves aid to Ireland, sets out conditions — komunikat prasowy Rady UE, Brussels, 7 December 2010
17527/10.

* Programy pomocowe dla Grecji, Irlandii i Portugalii — stan na sierpie/ 2011 r., Narodowy Bank Polski,
http://www.nbp.pl/publikacje/integracja_europejska/programy_pomocowe.pdf (data dostepu 12.02.2013).
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Migdzynarodowe Stowarzyszenie Swapéw i Derywatow (ISDA) zdecydowato jedno-
gtosnie 9 marca 2012 r., ze doszto do , wydarzenia kredytowego”, ktdre uruchamia realizacje
swapéw ryzyka niewyptacalnosci (CDS) dtugu Grecji. Taka decyzja zostata podjeta po
ogtoszeniu przez rzad tego kraju tzw. klauzul wspélnego dziatania, czyli przepisow
zmuszajacych inwestorow do wziecia udziatu w restrukturyzacji ditugu publicznego,
Oznaczajacego ogtoszenie niewyptacalnosci panstwa. A zatem Grecja jako pierwszy kraj
strefy euro przeprowadzita techniczne bankructwo, a oficjalnie zostato one ogtoszone przez
miedzynarodowa instytucje finansowa

Niedlugo péznigj okazato sie, ze mimo pomocy finansowej pogarsza Si¢ Sytuacja
fiskalna Grecji, a state narastanie diugu
oszczednosciowego planu dostosowawczego. Na szczycie Rady 21 lipca 2012 Unia Europejska
zgodzita si¢ na przygotowanie nowego programu pomocowego dla Gregji oraz uzupetnienie
go o kolgina transze $rodkéw finansowych (z Europejskiego Instrumentu Stabilnosci
Finansowej) oraz wraz z dobrowolnym wktadem ze strony sektora prywatnego. Jednoczesnie
Rada UE zaapelowata do MFW o wspoétfinansowanie nowego programu pomocy dla
Grecji*’. Rada UE oszacowata wowczas, ze catkowita oficjalna kwota finansowania na okres
2011-2014 powinna wynies¢ ok. 150 mid euro, z czego 109 mid euro miatoby pochodzi¢
tacznie z EFSF i EMS (dwie trzecie) oraz MFW (wstgpnie jedna trzecia), a pozostata czgs¢
z sektora prywatnego. Do bezposredniej pomocy Grecji we wdrazaniu reform zostata
zobowiazana Komisja Europejska, ktora uruchomitaw tym celu specjalny zespdt operacyjny
pod przewodnictwem Horsta Reichenbacha, wiceszefa EBOiR™.

O niskigj ocenie skutecznosci pomocy dla Grecji $wiadczyto rowniez obnizenie ocen
ratingowych przez agencje ratingowe: Moody’s (do poziomu CAA), S& P (do poziomu CC),
Fitch (do poziomu D) oraz deklaracje ogtoszenia ,, selektywnej niewyptacalnosci”, a nawet
bankructwa Grecji.

Warto nakresli¢ szerszy kontekst udzielong wowczas pomocy. Wizja nierozwia-
zywalnego problemu zadtuzenia Gregji, sktonita wielu politykéw, ekonomistéw i politologéw
do poruszenia kwestii mozliwego wyjscia Grecji ze strefy euro (a nawet z Unii Europgjskie).
Taka opcja w pewnym momencie zdominowata catos¢ dyskusji na temat przysztosci Grecji
oraz skutkOw ewentualnego opuszczenia przez nia eurogrupy i mozliwych tego skutkéw.
Stanowcze deklaracje najwaznigjszych przywdédcéw panstw strefy euro dotyczace postepow
Grecji w pokonywaniu kryzysu nie zakonczyly jednak debaty na temat ewentualnego
bankructwa Grecji oraz jg wyjscia ze strefy euro, pokazaly jedynie determinacje, z jaka
eurogrupa zamierza dziata¢ na rzecz utrzymania jednosci strefy euro, mimo braku je
stabilnosci. Skutkéw tej niestabilnosci doszukiwano si¢ nie tylko w nieodpowiednigj polityce
budzetowej Grecji oraz innych zadtuzonych krajéw Europy, lecz tez zjawiskach
gospodarczych pozostajacych pozaich wptywem.

Co ciekawe, na poczatku stycznia 2013 roku Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
przyznal, ze btednie ocenial sytuacje krajow Europy borykgacych sie z problemem
niewyptacalnosci, a nakazujac im wprowadzenie radykalnych oszczednosci, przyczynit sie

T Oswiadczenie szefow pasistw lub rzgdéw strefy euro i instytucji UE, Rada UE, Bruksela, 21 lipca 2011 ., s. 2.
8 Programy pomocowe dla Gregji..., s. 4.
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do pogtebienia probleméw gospodarczych tych krajéw. Juz w potowie stycznia 2013 r.
opublikowat tez raport, w ktérym podsumowat swoje dziatania na rzecz Grecji oraz ocenit
jg dazenia do wyjscia z bankructwa. MFW pozytywnie ocenit konsolidacje finansow
publicznych oraz poprawienie bilansu greckiego PKB 0 9%, a takze redlizacje dziatan
zaktadanych przez program oszczednosciowy. Optymistycznie zatozono wprawdzie, ze
w 2020 r. dtug Grecji spadnie z 178,5% do 124% PKB, jednakze zaznaczono, ze dopiero
wowczas bedzie mozna méwi¢ o ustabilizowaniu sytuacji i powrocie do dawnego poziomu
zycia gospodarczego®®.

Kiedy w kwietniu 2012 swap ryzyka niewyptacalnosci (CDS) Hiszpanii wzrést
0 29 pkt bazowych do 505 pkt bazowych (co oznaczato, ze aby ubezpieczy¢ 10 min USD
diugu Hiszpanii na pig¢ lat trzeba obecnie ptaci¢ 505 tys. USD rocznie) gtosnio zaczgto
mowi¢ o bankructwie Hiszpani. Ogtaszaly to zar6bwno agencje ratingowe, jak i portale
branzowe. Oczekiwano réwniez momentu, kiedy Hiszpania zwrdci si¢ do MFW oraz UE
0 pomoc finansowa.

W czerwcu 2012 r. minister gospodarki Luis de Guindos zwrécit sie do przewodni-
czacego eurogrupy Jean-Claude’ a Junckera z prosba o wsparcie finansowe dla systemu
bankowego Hiszpanii. W podobnej sytuacji znalazty sie Wiochy, ktére réwniez w czerwcu
wystapity z oficjalna prosha do strefy euro o wsparcie ich systemu bankowego. Na szczycie
Rady UE 29 czerwca 2012 r. podjeto decyzje o wparciu zaréwno Hiszpanii, jak i Wtoch
srodkami z Europejskiego Funduszu Stabilizacji Finansowej oraz Europejskiego Mechaniz-
mu Stabilizacji.

W przypadku Hiszpanii pomoc finansowa w wysokosci 100 mld euro zostata
obwarowana koniecznoscia przeprowadzenia ,, konkretnych reform” w hiszpanskim sektorze
finansowym, w tym ,planéw restrukturyzacji” zgodnych z unijnymi normami pomocy
panstwowej i polityka horyzontalnych reform strukturalnych®. Co ciekawe, de Guindos
oswiadczyt tez, ze rola Migdzynarodowego Funduszu Walutowego w pomocy dla Hiszpanii
bedzie ,czysto doradcza’ i podkreslit, iz pomoc nie jest obwarowana zadnymi reformami
gospodarczymi ani fiskalnymi. Mialo to oznacza¢, ze sytuacja Hiszpanii nie jest az tak
trudna, ze wymagataby ubiegania si¢ o dodatkowe wsparcie finansowe instytucji mi¢dzy-
narodowej. W przypadku Wtoch ciekawe wydaje si¢ tez to, iz poza pomoca w ramach
srodkéw finansowych mechanizméw stabilizacyjnych strefy euro, swoje zaangazowanie
w dorazna pomoc zadeklarowal prezes Europejskiego Banku Centralnego, Mario Draghi.
EBC zapowiedziat, ze rozwaza zakup obligacji, aby stabilizowa¢ rentownos¢ gospodarek
panstw bedacych pod presia rynkéw finansowych. Deklaracja wykupienia diugéw panstw
zagrozonych bankructwem przez EBC, pod warunkiem ich wczesnigjszej prosby i pomoc,
data kolgjny znak rynkom finansowym, ze nie tylko eurogrupa czy MFW sa gotowe pomac
panstwom borykajacym si¢ z niewyptacalnoscia, lecz tez ngjwicksza instytucja finansowa

 7ob. IMF, Greece: First and second reviews under the extended arrangement under the extended fund facility,
request for waiver of applicability, modification of performance criteria, and rephrasing of access, Country report,
no. 13/20, s. 2.

% Zobh. Memorandum of understanding on financial-sector policy conditionality, Bruksela, 20 lipca 2012,
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/mou/2012-07-20-spain-mou_en.pdf (data dost¢pu 5.11.2012).
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w Europie, angazuje si¢ w walke z kryzysem, przeciwdziatajac bankructwu panstw strefy
euro.

Podsumowanie

Jednym z najpowaznigjszych i najniebezpieczniejszych skutkéw nadmiernego
wzrostu zadtuzenia panstwa moze by¢ jego niewyplacalnos¢. Negatywne zwiekszenie
zadtuzenia na wzrost gospodarczy i wzrost poziomu inflacji wymaga zwiekszenia podatkéw
lub ograniczenia wydatkow rzadowych. Zaréwno jedno, jak i drugie wiaze Si¢ ze spowol-
nieniem gospodarczym. Brak zabezpieczenia finansowego wymusza koniecznos¢ korzystania
z pomocy zewnetrzng), ktéra samaw sobie nie jest zjawiskiem niepozadanym, a kontrolowane
bankructwo panstwa moze przyczyni¢ sie do pozbycia si¢ czesci dtugu publicznego, a dzigki
temu do zmnigj szenia zadtuzenia migdzynarodowego.

Kryzys gospodarczy w Europie jest dla panstw cztonkowskich UE wstrzasem, ktory
zmusza je do redefinicji celéw gospodarczych i spotecznych oraz przeprowadzania wielu
systemowych reform. Jeszcze wigkszym wstrzasem jest niewyplacalnosé¢ w panstwach strefy
euro, ktéra wymusita koniecznos¢ podjgcia strategicznych dziatan zmierzgjacych do
wzmocnienia kondycji Unii Gospodarczej i Walutowej, a co wiecej, zmusita do refleksji nad
efektywnoscia i utworzeniem systemu nadzoru nad brakiem réwnowagi makroekonomicznej.
Niezaprzeczalne jest to, iz problemy finansowe jednego z panstw cztonkowskich moga
zaszkodzi¢ catej strefie euro, anawet cate] Unii Europejskigj.

Grecja stangta na skragju bankructwa z powodu prowadzongj przez 30 lat
nieodpowiedzialngl polityki budzetowej generujacej corocznie nadmierne deficyty
budzetowe i wzrost dtugu publicznego. Niewyptacalnos¢ pozostatych panstw europejskich,
ktére dotknatl problem nadmiernego zadituzenia, to raczej konsekwencja zachwiania sie
Swiatowego systemu finansowego, w szczegdlnosci zas wahan w systemie bankowym. Bez
wzgledu na przyczyne takig sytuacji, chcac unikna¢ bankructwa, kraje te musiaty liczy¢ na
pomoc organizacji miedzynarodowych, ktérych sq cztonkami.

Rozwiazanie problemu niewyptacalnosci panstw europejskich to sprawa, ktéra od
kilku lat stanowi jeden z gtéwnych priorytetow Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
Banku Swiatowego, Europegjskiego Banku Centralnego oraz wszystkich instytucji Unii
Europejskiej. Interesujace wydaje sie¢ to, ze 0 ile wspOtpraca tych organizacji nie jest
koniecznoscia, o tyle rozmiar potrzeb finansowych oraz potrzeba wspding kontroli nad
przebiegiem reform w krajach europejskich wptyngta na utworzenie wspdlnych programoéw
i pakietow pomocowych. Dzieki temu stanowi to nowa jakosé¢ w dziataniu miedzynarodowych
rynkow finansowych, na ktérych UE, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Bank
Swiatowy tworzy¢ beda, z pewnoscia nie bez pomytek, wspdlne rozwiazania oraz programy
reformujace gospodarki panstw borykajacych sie z problemami finansowymi.
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