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WPŁYW GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO 
NA ZADŁUŻENIE KRAJÓW STREFY EURO

Streszczenie: W artykule autor analizuje przyczyny kryzysu finansów publicznych w niektó-
rych krajach strefy euro. Dowodzi, że nadmierne zadłużenie tych krajów jest przede wszyst-
kim następstwem globalnego kryzysu finansowego (2008-2010), a w mniejszym stopniu 
skutkiem błędnej polityki fiskalnej w strefie euro.

Słowa kluczowe: strefa euro, globalny kryzys finansowy, deficyt budżetowy, zadłużenie, bi-
lans płatniczy.

1. Wstęp

W literaturze i w dyskusjach określenie „kryzys finansów publicznych” używane 
jest często jako synonim „kryzysu euro”. Stąd można odnieść wrażenie, że obecne 
trudności na rynkach finansowych są wynikiem błędnej polityki finansowej w stre-
fie euro. O tym, że wrażenie to niecałkowicie jest zgodne z prawdą, świadczą dane 
dotyczące budżetów innych krajów rozwiniętych. I tak, deficyty budżetowe USA, 
Wielkiej Brytanii i Japonii wynoszą ponad 10% PKB i przewyższają średni defi-
cyt strefy euro o 4%. Należy zauważyć, że dopiero kryzys finansowy (2008-2010) 
zwiększył wysokość deficytów publicznych i całkowite zadłużenie w strefie euro. 
Do 2007 r. dokonywała się nawet konsolidacja budżetów publicznych, która od-
zwierciedliła się w lekkim spadku kwoty deficytu z 1,5% PKB (2006) do niecałego 
1% PKB (2007)1. 

Jest więc faktem, że kryzys zadłużenia w strefie euro jest następstwem kryzysu 
finansowego, choć wyzwolony został w wyniku ujawnienia nierzetelnej polityki bud- 
żetowej Grecji. Tego rodzaju polityka nie byłaby możliwa bez nowatorskich technik 
finansowych, które ostatecznie doprowadziły do kryzysu finansowego.

1 Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaflichen Entwicklung: Jahresgutachten 
2010/11, Schaubild 6, s. 30.
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 Stan finansów publicznych przed kryzysem finansowym w krajach aktualnie 
najbardziej zadłużonych (tzw. kraje PIGS) był zadowalający2. Dwa kraje, Hiszpania 
i Irlandia, w latach 2006/2007 wykazywały nadwyżki budżetowe, a ich całkowite 
zadłużenie stanowiło odpowiednio 36% i 25% PKB. Sama Grecja według ówczes- 
nych danych między 1998 i 2007 r. zredukowała zadłużenie ze 106% do 96% PKB, 
a kwota długu Portugalii, wynosząca 64% PKB, była jeszcze nieco niższa niż Nie-
miec3. Także w USA i Wielkiej Brytanii w ostatnich pięciu latach przed kryzysem 
finansowym dług publiczny nie wzrastał lub wzrósł w niewielkim stopniu. W za-
sadzie nie było państw, które byłyby w takim stopniu zadłużone jak po kryzysie 
finansowym. Zadłużały się głównie firmy i osoby prywatne, ale gdy nadszedł kryzys 
finansowy, odpowiedzialność za te długi wzięły na siebie rządy.

Pytania o przyczyny kryzysu w strefie euro nie da się więc rozpatrywać w oder- 
waniu od analizy przyczyn, które doprowadziły do kryzysu finansowego. 

2. Przyczyny kryzysu finansowego

W obliczu kryzysu euro kryzys finansowy został już niemal zapomniany. Należy go 
przede wszystkim odnieść do nadmiernych gwarancji kredytowych dla podmiotów 
prywatnych. Między 2002 i 2007 r. kwota udzielonych kredytów dla przedsiębiorstw 
i gospodarstw domowych wzrosła w USA z ok. 1000 mld dol. do 2500 mld dol., 
a w strefie euro z 50 mld euro do 200 mld euro4. Ważną podstawą tej eksplozji 
kredytowej była sekurytyzacja kredytów, która wprawdzie umożliwia wyrównanie 
struktury ryzyka i poprzez to uniknięcie jego kumulacji, ale prowadzi do udzielania 
kredytów w oderwaniu od zdolności płatniczych dłużników. Decydujące było to, 
że ci, którym gwarantowano kredyt, nie ponosili już ryzyka, a ci, którzy stali na 
końcu kaskady sekurytyzacji, nie znali stopnia ryzyka, tzn. nie mieli żadnych szans 
sprawdzić prawdopodobieństwa spłaty długu5. W procederze tym współdziałali po-
średnicy kredytowi, banki, spółki celowe, agencje ratingowe, jak również krajowi 
i międzynarodowi kupcy papierów wartościowych. Skutkiem łatwego dostępu do 
kredytów było podejmowanie przez przedsiębiorstwa mało rentownych inwestycji 
i konsumpcja ponad stan w gospodarstwach domowych. Ostatecznym tego efektem 

2 Do krajów PIGS zalicza się: Grecję, Hiszpanię, Irlandię, Portugalię i Włochy. W rozważaniach 
pomijamy Włochy, których sytuacja pod względem zadłużenia jest mimo wszystko korzystniejsza niż 
pozostałych krajów tej grupy (deficyt budżetowy w 2010 r. 4,5%). Ponadto czynniki, które wpłynęły 
na trudną sytuację Włoch, są wynikiem „efektu zarażenia” i sytuacji politycznej w tym kraju, są więc 
nieco inne niż w pozostałych krajach tej grupy. 

3 R. Neubäumer, Eurokrise: Keine Staatschuldenkrise, sondern Folge der Finanzkrise, „Wirtscha-
ftsdienst” 2011/12, s. 827.

4 Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaflichen Entwicklung: Jahresgutachten 
2009/10, Schaubild 5, s. 31.

5 D. Schäfer, Kreditverbriefungen: Nicht alle Eier in einen Korb, „DIW-Wochenbericht”, 25.Jg. 
(2008), H.43, s. 686.
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było pęknięcie bańki spekulacyjnej na rynku nieruchomości w USA i w wielu in-
nych krajach.

3. Globalna nierównowaga bilansów płatniczych

W skali międzynarodowej doszło, z jednej strony, do wysokiej nadwyżki bilansów 
płatniczych Chin, Japonii, krajów eksportujących ropę naftową i, z drugiej strony, 
do szybko rosnących deficytów bilansów płatniczych USA, Wielkiej Brytanii, jak 
również południowych i wschodnich krajów europejskich. Deficyty te finansowa-
ne były poprzez import kapitałów z krajów nadwyżkowych. Kredyty te nie zostały 
jednak wykorzystane na inwestycje, z których zyski umożliwiłyby późniejsze spłaty 
kredytów, lecz na cele prywatnej konsumpcji i na zakupy nieruchomości. Można 
to ustalić zarówno na podstawie malejącej kwoty oszczędności w krajach deficyto-
wych, jak i na podstawie wzrostu inwestycji budowlanych. Tak np. kwota oszczęd-
ności w USA spadła z 7,5% na początku lat 90. do 0,5% w 2007 r., a w Grecji ogólna 
suma oszczędności osiągnęła nawet wartość ujemną. Z kolei inwestycje budowlane 
w Irlandii i Hiszpanii osiągnęły w szczycie odpowiednio udział 22% i 18% w PKB, 
podczas gdy udział ten w gospodarce niemieckiej wynosił tylko 10%6. Prowadziło to 
w krajach nadwyżkowych do powstawania ogromnych majątków za granicą, którym 
towarzyszył odpowiednio wysoki dług zagraniczny krajów deficytowych. Dług ten 
w dużym stopniu pozostaje jeszcze do spłaty.

4. Wpływ wspólnej waluty na nierównowagę makroekonomiczną 

Wspólna waluta wzmacniała jeszcze nierównowagę makroekonomiczną wewnątrz 
strefy euro7. Przede wszystkim polityka pieniężna nie mogła adekwatnie reagować 
na boom gospodarczy w Irlandii, Hiszpanii i Grecji, gdzie realna stopa wzrostu wy-
nosiła 4-6,5%, ponieważ w innych krajach strefy, zwłaszcza w Niemczech, koniunk-
tura była słaba. Stosunkowo niskie stopy procentowe umożliwiały krajom PIGS 
zaciąganie kredytów na ogromną skalę i wywoływały przy tym wysoką dynamikę 
wzrostu cen i płac. I tak, przeciętna stopa inflacji, oscylująca w latach 1999-2007 
wokół 3%, w roku 2007 była w tych krajach o 11-15% wyższa niż w Niemczech. 
Natomiast płace realne w krajach PIGS rosły szybciej niż wydajność pracy, podczas 
gdy w Niemczech płace realnie nawet nieznacznie zmalały i pozostawały daleko 
w tyle za wzrostem wydajności.

Wynikające stąd zróżnicowanie cenowej konkurencyjności krajów strefy euro, 
które nie mogło być oczywiście wyrównywane poprzez dostosowanie kursów wy-
miennych, doprowadziło w 2007 r. do silnego wzrostu deficytów bilansów płatni-

6 R. Neubäumer, wyd. cyt., s. 828.
7 T. Mayer, J. Möbert, C. Weistroffer, Makroökonomische Ungleichgewichte in der EWU und das 

Eurosystem, „ifo Schnelldienst” 64.Jg. (2011), H.16, s. 31-38.
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czych zwłaszcza południowoeuropejskich krajów PIGS – Hiszpanii i Portugalii do 
10% PKB i Grecji do 14,5% PKB. W przeciwieństwie do nich Niemcy osiągnęły 
nadwyżkę bilansu płatniczego w wysokości 7,5% PKB, choć w momencie powsta-
wania Unii Walutowej notowały jeszcze niewielki deficyt. W warunkach istnienia 
stałego kursu walutowego w krajach mających deficyt bilansu płatniczego ko-
nieczny byłby wzrost stóp procentowych w celu złagodzenia presji dewaluacyjnej, 
a w krajach z dodatnim saldem bilansu płatniczego powinien nastąpić spadek stóp 
procentowych i poprzez to obniżenie cenowej zdolności konkurencyjnej.

Jako skutek niezrównoważonych bilansów płatniczych w latach 2001-2007 na-
stąpił w południowoeuropejskich krajach PIGS gwałtowny wzrost zadłużenia za-
granicznego. Dług zagraniczny Hiszpanii, Grecji i Portugalii podwoił się i wyniósł 
łącznie w 2007 r. 1200 mld euro. W przeciwieństwie do tego kwota długu publiczne-
go Hiszpanii obniżyła się z 56% do 96%, a w Grecji ze 104% do 96% PKB8. Ważną 
przyczyną zróżnicowanego wzrostu zadłużenia zagranicznego i budżetowego było 
nadmierne zaciąganie kredytów przez prywatne przedsiębiorstwa i gospodarstwa 
domowe w tych krajach. Przykładowo, w Grecji, której mimo wysokiego wzrostu 
gospodarczego nie udało się utrzymać budżetu w równowadze, zadłużenie prywat-
nych podmiotów było dwukrotnie wyższe niż państwa. Inaczej było w Irlandii, która 
nie zaciągała dodatkowych pożyczek za granicą i dzięki boomowi w gospodarce 
zredukowała nawet zadłużenie budżetowe z 36% do 25% PKB. 

5. Deficyty budżetowe i zadłużenie w strefie euro

Kryzys finansowy ujawnił, że wiele kredytów, zaciąganych nie tylko na sfinanso-
wanie nieruchomości, lecz także na cele prywatnej konsumpcji, nie mogło być spła-
conych i papiery wartościowe, które te kredyty zabezpieczały, stały się bezwarto-
ściowe. Doszło do znanego łańcucha zdarzeń i skutków: spadek notowań papierów 
wartościowych i wierzytelności, bankructwa banków, spadek zaufania do systemu 
bankowego, ratowanie banków, spadek koniunktury. Z tym związane było wysokie 
obciążenie budżetów publicznych. 

W rezultacie od 2008 r. zadłużenie publiczne w niemal wszystkich krajach roz-
winiętych zaczęło szybko wzrastać. W strefie euro najsilniej dotknięta była Irlandia. 
Większości dużych banków bez pomocy państwa groziło bankructwo; jednocześnie 
inwestycje budowlane zmalały o 1/3 i obniżyły się nakłady na inwestycje wyposa-
żeniowe. Irlandzki PKB obniżył się w 2009 r. o 7% i po likwidacji licznych miejsc 
pracy w sektorze bankowym i budowlanym bezrobocie wzrosło w 2010 r. do ok. 
14%. Spadkowi dochodów budżetowych towarzyszyły wysokie wydatki na ratowa-
nie banków, które wyniosły ok. 63 mld euro i stanowiły 35% irlandzkiego PKB9. 
Zmieniło to diametralnie sytuację budżetową Irlandii. Po wyrównanym budżecie 

8 Eurostat, Lange Reihen zur Nettoverschuldung, cyt. za: R. Neubäumer, wyd. cyt., s. 829.
9 Irland verschärft Sparkurs, „Frankfurter Allgemeine Zeitung”, 7.11.2011, s. 11. 
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w 2007 r. w następnych latach zaczął narastać deficyt finansów publicznych, który 
w 2010 r. wyniósł ponad 30% PKB. Całkowite zadłużenie Irlandii wzrosło odpo-
wiednio z 25% PKB w 2007 r. do prawie 100% PKB w 2010 r.

W Grecji w wyniku silnego spadku eksportu usług i inwestycji w środki trwałe 
o ok. 1/5 nastąpił spadek PKB o prawie 3,5% w 2009 r. Pomimo to Grecja zwięk-
szyła w tym roku swoje wydatki budżetowe o 7,5%, nowe zadłużenie netto wyniosło 
13,% PKB. Dopiero w 2010 r., po wybuchu kryzysu w Grecji, deficyt budżetowy 
nieco się obniżył do 10,5% PKB, podczas gdy zadłużenie wyniosło 145% PKB10.

Z kolei w Hiszpanii w 2009 r. w wyniku spadku inwestycji w środki trwałe o ok. 
1/4, jak również spadku eksportu o 11%, nastąpiło obniżenie PKB o 4% i wzrost 
bezrobocia w 2010 r. o 20%. Skutkiem tego hiszpański deficyt budżetowy wzrósł do 
11% PKB przy stosunkowo niskim poziomie zadłużenia11. 

Szybko rosnącym deficytem budżetowym (ok. 11% PKB) w latach 2009/2010 
zostały w podobnym stopniu dotknięte USA i Wielka Brytania, która tak jak Irlandia 
wyłożyła publiczne środki na ratowanie banków przed skutkami kryzysu na rynku 
nieruchomości. W USA doszły do tego wysokie wydatki państwowe na cele prze-
ciwdziałania załamaniu koniunktury.

6. Rola Unii Gospodarczej i Walutowej 
w hamowaniu kryzysu finansowego

Kryzys finansowy w Irlandii położył kres cudowi gospodarczemu w tym kraju, po-
legającemu na osiągnięciu dochodu na 1 mieszkańca o 55% wyższego niż w 12 naj-
bogatszych krajach strefy euro (2007). Przyczyniło się do tego przeprowadzenie 
z dużym rozmachem akcji ratunkowej swoich banków i związana z tym ucieczka za 
granicę kapitału o rozmiarach ok. 120 mld euro. Kwota ta stanowiła ok. 63% PKB 
tego kraju w 2009 r. 

Jest duże prawdopodobieństwo, że Irlandia dotknięta zostałaby kryzysem w po-
dobnym stopniu, nawet jeśli nie byłaby członkiem strefy euro. Wskazuje na to roz-
wój sytuacji w USA i Wielkiej Brytanii, gdzie kryzys na rynku nieruchomości wy-
stąpił łącznie z kryzysem bankowym. Trzeba jednak przyznać, że Irlandii trudno 
byłoby z takim powodzeniem odsunąć od siebie groźbę bankructwa bez cichego 
wsparcia ze strony systemu euro. UGiW przyczyniła się do zapobieżenia eskalacji 
kryzysu finansowego poprzez następujące działania:
• Europejski Bank Centralny umożliwił irlandzkim bankom komercyjnym refi-

nansowanie w niemal nieograniczonych rozmiarach, zmniejszając przy tym wy-
mogi bezpieczeństwa, które banki komercyjne muszą utrzymywać wobec ban-

10 R. Neubäumer, wyd. cyt., s. 829.
11 Tamże.
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ków centralnych. Irlandzkie banki skorzystały w końcu 2010 r. z kwoty 132 mld 
euro, co stanowiło ponad 1/4 całkowitych operacji refinansowych EBC12.

• Irlandzki bank centralny udostępniał kredyty bankom komercyjnym przy mini-
malnym zabezpieczeniu, które nie byłyby akceptowane przez EBC i które doko-
nywały się poza operacjami EBC. Udostępniane w ten sposób pożyczki osiągały 
okresowo kwoty do 50 mld euro13. 

• Banki centralne stabilnych finansowo krajów strefy euro udzieliły bankom ir-
landzkim kredytów w kwocie ok. 150 mld euro w ramach Target214. Środki te 
w niewielkim tylko stopniu posłużyły do sfinansowania deficytu bilansu płat-
niczego Irlandii, który wynosił rocznie tylko ok. 8 mld euro. Były one raczej 
niezbędne do uzupełnienia niedoboru środków wywołanego ucieczką kapitału 
zagranicznego w związku z kryzysem finansowym. 
W ten sposób EBC i inne banki centralne kupowały bezpośrednio i pośrednio od 

Irlandii i innych słabych finansowo krajów papiery wartościowe z dużym ryzykiem 
spadku ich wartości i płaciły za nie pieniądzem bazowym, tj. euro, za który współod-
powiedzialne były kraje silne finansowo. Ceną za powstrzymanie eskalacji kryzysu 
finansowego było to, że kraje strefy euro już 1,5 roku przed kryzysem w strefie euro 
stały się wspólnotą odpowiedzialności.

Jak dalece system euro przyczynił się do ratowania innych słabych finansowo 
krajów? Hiszpania została dotknięta jednocześnie przez kryzys nieruchomości i kry-
zys bankowy i musiała oraz w dalszym ciągu musi wydatkować znaczne kwoty na 
ratowanie swoich banków15. Ponadto Hiszpania potrzebuje kredytów z systemu euro 
na finansowanie deficytu bilansu płatniczego, który po kryzysie finansowym już 
nie mógł tak łatwo być wyrównywany przez import kapitału. Kredytów od silnych 
finansowo krajów strefy euro potrzebuje także Grecja i Portugalia na finansowanie 
deficytów bilansów płatniczych. Przede wszystkim jednak południowoeuropejskie 
kraje PIGS inwestują, a zwłaszcza konsumują więcej, niż wynikałoby to z ich pozio-
mu rozwoju gospodarczego. Także i za to współodpowiedzialność ponoszą pozosta-
łe kraje strefy euro. 

7. Kryzys finansów publicznych w Grecji

W odniesieniu do Grecji trafne jest pojęcie kryzysu zadłużenia państwa16. Kraj ten 
przez lata świadomie zaniżał wysokość deficytu budżetowego i zadłużenia. Oprócz 

12 M. Kurm-Engels, M. Maisch, A. Grűttner: EZB – Geldspritzen. Banken brauchen eine Entzug-
skur, „Handelsblatt”, 31.12.2011.

13 „Global Economics View”, 21.1.2011, htpp://www.nber.org/-wbuiter/ela.pdf.
14 H.W. Sinn, T. Wollmershäuser, Target Loans, Current Account Balances and Capital Flows: The 

ECB’s Rescue Facility, „CESifo Working-Paper” no. 3500, 2011.
15 Immobilienkrise bedroht Banken, „FAZ”, 23.11.2011, s. 20. 
16 Więcej na temat kryzysu w Grecji zob. J. Rymarczyk, Przyczyny greckiego kryzysu, „Ekonomia” 

1 (13), Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu, Wrocław 2011, s. 175-184.
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tego, że prowadzono kreatywną księgowość dochodów i wydatków budżetowych, 
na dużą skalę stosowano innowacyjne techniki finansowania. Zostało to ujawnio-
ne dopiero w 2010 r. i wywołało ataki spekulacyjne przeciwko pożyczkom pań-
stwowym Grecji i innych krajów strefy euro i ostatecznie doprowadziło do kryzysu 
euro. Już w 2005 r. okazało się, że Grecja swoje wejście do strefy euro osiągnęła 
tylko dzięki fałszywym danym dotyczącym deficytu finansów publicznych. W 2000 
i w 2001 r. kraj ten wykazywał deficyt zaniżony o 1,6 punktu procentowego i tylko 
dlatego spełnił 3% kryterium określone w Pakiecie Stabilizacji i Wzrostu17. Zawyżo-
ne zostały w szczególności wpływy z ubezpieczeń społecznych, a zaniżone wydatki 
wojskowe.

Ponadto Grecja, w celu zmniejszenia deficytu budżetowego, przed wejściem do 
strefy euro zamknęła swoje swapy walutowe w Goldman Sachs w wysokości ok. 
10 mld euro18. W 2001 r. grecki rząd dla pozyskania środków na cele bieżące zastawił 
przyszłe strumienie dochodów w wysokości ponad 5 mld euro, które następnie zostały 
zsekurytyzowane. Dotyczyło to zwłaszcza transferów z funduszy strukturalnych UE, 
przyszłych zysków z loterii państwowych i opłat krajowych na rzecz lotnisk. 

Negatywne skutki tej „inżynierii finansowej” ujawniły się dopiero w latach 
2009/2010. Statystyki Grecji zostały ponownie zbadane przez Komisję UE, któ-
ra orzekła, że kraj ten od czasu przystąpienia do strefy euro nie spełniał kryteriów 
z Maastricht. Zweryfikowany deficyt Grecji w 2009 r. wyniósł prawie 16% PKB, 
zadłużenie stanowiło ok. 130% PKB19. W końcu grecki rząd sam przyznał, że przed 
wejściem do strefy euro zaniżył deficyt i dług publiczny za pomocą innowacyjnych 
operacji finansowych. W tej sytuacji nie dziwi reakcja rynków finansowych, któ-
re uznały, że Grecja nie jest w stanie obsługiwać na dłuższą metę swoich długów. 
Wywołało to kryzys w strefie euro, którego skutki są znane. System euro musiał 
rozszerzać pomoc i skupywać długi państw słabych finansowo. Oznaczało to naru-
szenie żelaznej dotąd zasady polityki pieniężnej, która wyklucza odpowiedzialność 
krajów strefy euro za zobowiązania finansowe poszczególnych członków. Następnie 
Grecji, Irlandii i Portugalii przyznano pakiety ratunkowe, a w końcu 2011 r. pod-
jęto decyzję o redukcji długu Grecji. Największa w historii restrukturyzacja długu 
Grecji została ostatecznie uzgodniona w marcu 2012 r. W jej rezultacie wierzyciele 
prywatni obniżyli dług Grecji o ok. 105 mld euro poprzez wymianę jej obligacji na 
nowe, o mniejszej wartości nominalnej, niższym oprocentowaniu i dłuższym okresie 
zapadalności. Wymiana obligacji była jednym z warunków uzyskania drugiego pa-
kietu pomocy finansowej od UE, MFW i EBC w wysokości 130 mld euro20. Dzięki 

17 Griechenland erschwindelt Euro-Beitritt, „FAZ”, 16.11.2001, s. 5.
18 G. Erbert, Staatsverschuldung und Financial Engineering, „Wochenbericht” 28.Jg. (2011), 

H.36, s. 11-19.
19 Griechenland erschwindelt…
20 Redukcja greckiego długu nie przekonuje traderów, htpp://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/wy-

darzenia/redukcja-greckiego-dlugu-nie-przekonuje-traderów, 2506,1.
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tym programom została odsunięta – choć nie wyeliminowana całkowicie – groźba 
bankructwa Grecji.

8. Wspólnota odpowiedzialności za kryzys w strefie euro

Kryzys w strefie euro nie powinien więc być oceniany jako kryzys zadłużenia państw 
tej strefy, ale raczej jako następstwo kryzysu finansowego. Europejska Unia Walu-
towa ułatwiła wprawdzie powstanie nierównowag bilansów płatniczych wewnątrz 
strefy euro i poprzez to zaostrzyła problemy, które wynikły w trakcie kryzysu finan-
sowego. Ważniejsze jest jednak to, że system euro zapobiegł niekontrolowanemu 
rozszerzaniu tego kryzysu i w efekcie bankructwu niektórych krajów strefy. Cena za 
to jest jednak duża. Silne finansowo kraje strefy euro weszły bowiem we wspólnotę 
odpowiedzialności z krajami słabymi finansowo i stawiają im do dyspozycji niemal 
bez ograniczeń rezerwy walutowe euro. Zdarzało się to już w 2008 i 2009 r., co było 
wynikiem wspólnej polityki pieniężnej i prowadziło do dużej finansowej nierówno-
wagi wewnątrz systemu euro. Świadczą o tym następujące fakty:
• Kraje PIGS skorzystały z ok. 60% wszystkich operacji finansowych dokonywa-

nych przez EBC21;
• Banki centralne krajów silnych finansowo udzielały i udzielają bankom cen-

tralnym krajów słabych finansowo kredytów w dużym rozmiarze, np. wartość 
kredytów Target2 wyniosła w tym czasie 630 mld euro22;

• System euro skupował i skupuje nadal pożyczki państwowe krajów słabych fi-
nansowo. W zasobach banków centralnych krajów silnych finansowo znajduje 
się tylko z tego tytułu ok. 220 mld euro23;

• Dochodzą do tego zakupy przez system euro „pozostałych papierów wartościo-
wych”, których zasoby od czasu kryzysu finansowego wzrosły ze 100-120 mld 
euro do ok. 340 mld euro.

Państwa silne finansowo udzielają także gwarancji dla kredytów silnie zadłużonych 
krajów PIGS, które w dużym stopniu są skutkiem deficytów bilansów płatniczych 
i kryzysu finansowego, a których rozmiary w 2010 r. wyniosły ok. 1500 mld euro24. 
Należy też dostrzec, że współodpowiedzialność, o której mowa, rozciąga się rów-
nież na przyszłe długi zagraniczne i poprzez to na przyszłe deficyty bilansów płatni-
czych. Może to wpływać na osłabienie presji państw zadłużonych na równoważenie 
ich bilansów płatniczych.

21 M. Kurm-Engels, M. Maisch, A. Grűttner, wyd. cyt.
22 „Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung”, 6.112011, s. 37.
23 EZB: Monatsbericht, Oktober 2011, Statistischer Anhang, s. 6.
24 Eurostat, Lange Reihen zum Auslandsvermögen, 25.11.2011.
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9. Uwagi końcowe i wnioski

Wraz z osiągnięciem konsensusu w sprawie redukcji długów Grecji nastąpiło – przy-
najmniej czasowe – uspokojenie rynków finansowych. Nie rozwiązuje to jednak 
większości problemów, które doprowadziły do kryzysu finansowego. Po pierwsze, 
w ciągu ponad 10 lat powstały w strefie euro i w wielu innych krajach wysokie 
deficyty bilansów płatniczych, których nie można tolerować w dłuższym okresie. 
Po drugie, nie wszystkie papiery wartościowe, które wskutek kryzysu na rynkach 
finansowych i rynkach nieruchomości straciły na wartości, zostały umorzone. Nie-
wykluczone są więc kolejne kłopoty banków, które będą musiały być wspierane za 
pomocą środków publicznych. Dotyczy to zwłaszcza wartości papierów powstałych 
w wyniku sekurytyzacji w USA, które w I kwartale 2011 r. opiewały na 6800 mld 
euro. Agencja ratingowa Moodys i Standard & Poors połowę z nich oceniła jako 
„Junk Bonds” i obniżyła ich rating z BA do C. W przypadku europejskich wierzy-
telności tylko 5% z nich zostało podobnie sklasyfikowanych i mniej było również 
obniżek ich wartości25.

Nie znaczy to jednak, że banki europejskie są zabezpieczone przed bankruc-
twami, gdyż mają w swoich portfelach amerykańskie wierzytelności. Ponadto 
część nisko ocenianych wierzytelności koncentruje się na niektórych tylko krajach 
i bankach. Na przykład w irlandzkich instytucjach finansowych zobowiązania tego 
rodzaju w I kwartale 2011 r. wynosiły ok. 200 mld euro, wobec 600 mld euro w całej 
strefie, a w księgach hiszpańskich banków znajdowało się ok. 300 mld euro kredy-
tów na zakup nieruchomości, z których, według szacunku banku emisyjnego, poło-
wa zagrożona jest znacznym spadkiem wartości26.

Jakie wynikają stąd wnioski? Jest szczególnie ważne, aby przeciwdziałać zróż-
nicowanym tendencjom w zakresie cen, płac i wydajności pracy i w efekcie osiągnąć 
wyrównanie zdolności konkurencyjnej różnych krajów strefy euro. Strefa euro nie 
posiada bowiem, w przeciwieństwie do USA, wbudowanego mechanizmu korygu-
jącego w długim okresie nierównowagi bilansów płatniczych i zapobiegającego kry-
zysom na tym tle27. Tego nie da się jednak osiągnąć bez ustalenia odpowiednich za-
sad i granic dalszego finansowania deficytów bilansów płatniczych. Nierównowagi 
w tym zakresie można zlikwidować poprzez zastosowanie różnorodnych środków:
• Należy przeciwdziałać nierównoważnym operacjom finansowym realizowanym 

przez banki strefy euro. Rozważyć należy przyznawanie każdemu bankowi ko-
mercyjnemu na refinansowanie tylko określonej kwoty. W razie przekroczenia 
tej kwoty bank musiałby płacić wyższe odsetki bądź – w pewnych okoliczno-
ściach – podwyższyć kapitał własny28.

25 G. Erber, Verbriefungen sind tot – lang leben Verbriefungen, „DIW-Wochenbericht”, 28.Jg. 
(2011), H.35, s. 3-10.

26 Immobilien Krise bedroht Banken…
27 T. Mayer, J. Möbert, C. Weistroffer, wyd. cyt., s. 31.
28 M. Kurm-Engels, M. Maisch, A. Grűttner, wyd. cyt.
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• Banki centralne krajów będących w dobrej kondycji finansowej nie mogłyby 
więcej odkupywać pożyczek krajów słabych finansowo.

• Kredyty Target2 nie mogłyby być zwiększane. Przeciwnie, powinno się dążyć 
do rocznego wyrównywania sald w tym systemie, np. poprzez transfer posiada-
nych przez państwa rezerw złota bądź udziałów w przedsiębiorstwach29. Wów-
czas krajowe banki centralne musiałyby wywierać presję na banki komercyjne, 
aby te pozyskiwały środki za granicą przez import kapitału, bądź obniżyły skalę 
udzielanych kredytów.
Ważnym krokiem w kierunku regulowaniu systemu finansowego było uchwalenie 

w grudniu 2010 r. nowych reguł nadzoru nad instytucjami finansowymi, pod nazwą 
„Bazylea III”30. Regulacje te prowadzą do sukcesywnego podwyższania wymogów 
kapitałowych, co w przypadku wystąpienia sytuacji kryzysowej pozwoli bankom na 
łatwiejsze absorbowanie ewentualnych strat. Będzie to również oddziaływało w kie-
runku zmniejszenia cykliczności systemu. Wiele nowych regulacji dotyczy operacji 
sekurytyzacji, które uważane są za jedną z głównych przyczyn kryzysu finansowego. 
W celu przeciwdziałania kaskadzie sekurytyzacji podwyższone zostały wymagane 
zabezpieczenia kapitałowe dla ponownej sekurytyzacji. Ponadto operacje sekuryty-
zacji muszą być w większym stopniu jawne i nie powinny być przeprowadzane wy-
łącznie na podstawie zewnętrznych ocen wiarygodności, formułowanych zwłaszcza 
przez agencje ratingowe, lecz na ich potrzeby muszą być sporządzane własne oceny 
ryzyka. Postanowiono także, jednak wyłącznie w odniesieniu do UE, że banki tylko 
wtedy mogą inwestować w produkty sekurytyzacji, jeśli właściciel pierwotnego pro-
duktu zachowuje co najmniej 5% ryzyka kredytowego. Dzięki temu straty instytucji 
finansowych, wynikłe ze złego wyboru produktu i zarządzania ryzykiem, nie będą 
mogły być w pełni transferowane na inne podmioty. 

Doświadczenia wynikłe z kryzysu finansowego prowadzą również do wniosku, 
że bankom komercyjnym nie można zapewniać płynności zbyt tanio i w dowolnej 
wysokości, gdyż skłania je to do wysokiego ryzyka. Duża w tym rola EBC, któ-
ry musi poświęcać więcej uwagi wzrostowi ilości pieniądza i kredytów, nie tylko 
w celu sterowania inflacją na rynku dóbr konsumpcyjnych, lecz dla zapobieżenia 
nowemu kryzysowi finansowemu.

Podsumowując, nie można zapomnieć, że zasadniczym impulsem kryzysu za-
dłużeniowego w strefie euro był kryzys finansowy, a nie wyłącznie nadmierne wy-
datki budżetowe poszczególnych krajów. Nie znaczy to jednak, że bankom należy 
przypisać rolę kozła ofiarnego, aby odwrócić uwagę od zbyt wysokiego i zbyt długo 
tolerowanego zadłużenia niektórych państw strefy euro31. 

29 T. Mayer, J. Möbert, C. Weistroffer, wyd. cyt., s. 37.
30 Deutsche Bundesbank, Zentralbereich Banken und Finanzaufsicht: Basel III – Leitfaden zu den 

neuen Eigenkapital- und Liquiditätsregeln fűr Banken, Frankfurt 2011.
31 Banken als Sűndenbock, „FAZ”, 22.10.2011, s. 11.
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IMPACT OF THE TOTAL FINANCIAL CRISIS ON THE DEBTS 
OF THE EURO ZONE COUNTRIES 

Summary: In the article the author analyses the reasons of the crisis of public finance in some 
euro zone countries. He proves that the excessive debts of these countries is first of all a result 
of the total crisis (2008-2010), and to a lesser degree the effect of incorrect fiscal policy in 
the euro zone.

Keywords: euro zone, total financial crisis, budgetary deficit, debts, balance of payments.
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