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Streszczenie. Panstwa Unii Europejskiej, a w szczegolnosci strefy euro, byty niewatpliwie tymi,
ktore w najwiekszym stopniu odczuty kryzys, ktory rozpoczat si¢ po upadku banku Lehman
Brothers. Destabilizacja systemu finansowego, spadek inwestycji i PKB w Unii Europejskiej wy-
magaty podjecia przez przywodcow Wspolnoty dziatan majacych na celu ograniczenie negatyw-
nych skutkow kryzysu, w tym przede wszystkim dalszego jego rozprzestrzeniania si¢. W wyniku
uzgodnien zdecydowano o wdrozeniu szeregu rozwiazan zarowno monetarnych, jak i fiskalnych,
ktore mialy wesprze¢ najbardziej potrzebujace panstwa. Mechanizmy te miaty za zadanie ustabi-
lizowanie gospodarek oraz przywrdcenie ich na $ciezke wzrostu gospodarczego. Celem artykutu
jest zaprezentowanie oraz omowienie wybranych mechanizmow, ktore byty skierowane przede
wszystkim do krajow strefy euro.

Wprowadzenie

Pozytywna strong kazdego kryzysu jest ukazanie stabosci systemu. Ostatni kry-
zys finansowy — tak jak poprzednie — rowniez pozwolil na ukazanie niedoskonalosci,
np. w architekturze Swiatowego systemu finansowego. Panstwa najbardziej rozwiniete,
w szczegblnosci cztonkowie strefy euro, musialy nie tylko zmierzy¢ si¢ z bezposrednimi
skutkami kryzysu, ale réwniez z niewystarczajacymi rozwigzaniami instytucjonalnymi.
Konieczne byto wigc stworzenie nowych albo udoskonalenie istniejagcych mechanizméow,

' Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji
numer DEC-2013/09/B/HS4/03610.
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ktore pozwalaly na przezwyci¢zenie negatywnych skutkow kryzysu. Wynikiem takich
dziatan jest powotanie np. Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci, czy uruchomienie
Planu Inwestycyjnego dla Europy, ktory ma na celu wytworzenie w gospodarce impulsu
popytowego. Celem artykutu jest przedstawienie rozwigzan antykryzysowych, jakie
zostalty zastosowane przez europejskich decydentéw, w kontekscie instytucjonalnych
problemodw, ktore uwidocznity si¢ w wyniku kryzysu finansowego.

Przedmiotowy tekst wpisuje si¢ w toczaca si¢ na §wiecie dyskusje nt. architektury
$wiatowego systemu finansowego, w tym roli, jakg powinny odgrywaé migdzynarodowe
instytucje finansowe (Claessens, Kose, 2013; Grotte, Zycienska, 2011; Moschella, 2012;
Razin, 2014; Xafa, 2010).

1. Niestabilnos¢ systemu finansowego w Europie

Niestabilno$¢ kazdego systemu finansowego jest trudno mierzalna. Wynika to nie-
watpliwie z problemow ze zdefiniowaniem pojecia niestabilnosci. Niemniej jednak mozna
zatozy¢, ze dwa mierniki wskazujg na problemy z niestabilno$cig systemu finansowego.
Po pierwsze jest to tempo wzrostu PKB, po drugie wzrost zadtuzenia.

Analizujgc realny wzrost PKB w panstwach Unii Europejskiej, nalezy wskazaé,
iz najwyzsze spadki w latach 2007-2014 zaobserwowano na Litwie (—14,8% w 2008 r.),
w Estonii (—14,7% w 2009 r.) oraz na Lotwie (—14,2% w 2009 r.). Najdtuzszy okres spadko-
wy odnotowano natomiast w Grecji (od 2008 r. do 2014 r.). Kluczowy okazat si¢ rok 2009,
kiedy to odnotowano najwigcej spadkow w catej Unii Europejskiej. W okresie tym $rednia
zmiana PKB liczona r/r wyniosta —4,3%. Nalezy podkresli¢, iz rok 2009 dla kilku panstw
(np. Francji czy Niemiec) byt jedynym, w ktorym odnotowano spadek. Wsrod krajow UE
tylko Polska miata realny wzrost PKB w catym omawianym okresie.

Tabela 1. Realny wzrost PKB (roczna zmiana procentowa)

Panstwo 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Austria 3,6 1,5 | -3,8 1,9 2,8 0,8 0,3 0,4
Belgia 3 1 -2,6 2,5 1,6 0,1 0,3 1,1
Bulgaria 6,9 58 | -5 0,7 2 0,5 1,1 1,7
Cypr 4,9 36 | -2 1,4 03 | 24 | 54 | -2,3
Czechy 5,5 2,7 | 4,8 2,3 2 -0,9 | -0,5 2
Dania 0,8 -0,7 | -5,1 1,6 1,2 | -0,7 | -0,5 1,1
Estonia 7,7 -54 |-14,7 2,5 7,6 52 1,6 2,9
Finlandia 52 0,7 | -83 3 26 | -14 | -1,1 | -04
Francja 2,4 02 | -29 2 2,1 0,2 0,7 0,2
Niemcy 3,4 0,8 | =56 3,9 3,7 0,6 0,4 1,6
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Grecja 3,5 -04 | -44 | -54 | -89 | -6,6 | -39 0,8
Wegry 0,5 0,9 | -6,6 0,8 1,8 | -1,5 1,5 3,6
Irlandia 5,5 -2,2 | =56 0,4 2,6 0,2 1,4 5,2
Wrtochy 1,5 -1 =55 1,7 0,6 | -2,8 | -1,7 | -0,4
Lotwa 9,8 =32 [-142 | -2,9 5 4,8 4,2 2,4
Litwa 11,1 2,6 |-14,8 1,6 6,1 3,8 3,3 2,9
Luksemburg 8,4 -0,8 | -5,4 5,7 2,6 | -0,7 4.4 5,6
Malta 39 33 | =25 3,5 2,1 2,5 2,4 35
Holandia 3,7 1,7 | -38 1,4 L7 | -1,1 | -0,5 1
Polska 7,2 39 2,6 3,7 4,8 1,8 1,7 34
Portugalia 2,5 0,2 -3 1,9 -1,8 -4 -1,6 0,9
Rumunia 6,9 85 | -7,1 | -0,8 1,1 0,6 34 2,8
Stowacja 10,7 54 | =53 4,8 2,7 1,6 1,4 2,4
Stowenia 6,9 33 | -7,8 1,2 0,6 | -2,7 | -1,1 3
Hiszpania 3,8 1,1 | -3,6 0 -0,6 | -2,1 | -1,2 1,4
Szwecja 34 -0,6 | =52 6 2,7 | -0,3 1,3 2,3
Wielka Brytania 2,6 -0,3 | 4,3 1,9 1,6 0,7 1,7 3
UE 33 0,7 | -4,3 2,1 1,8 | -04 0,2 1,5

Zrodto: IMF Data.

Analiza zmian PKB pozwala wyciaggna¢ wniosek, iz kryzys w Unii Europejskiej
byt widoczny od 2008 r., kluczowy okazat si¢ kolejny rok, kiedy tylko Polska odnotowata
dodatni wzrost gospodarczy. Jednoznacznego konca niestabilno$ci nie da si¢ jednak
wyznaczy¢ na podstawie powyzszych danych. Mozna natomiast zauwazy¢, iz w 2008 r.
3 panstwa odnotowaty realny spadek PKB liczony 1/r, w 2009 r. — az 26 panstw, w 2010 1.
— 3 panstwa, w 2011 r. — 3 panstwa, w 2012 r — 13 panstw, w 2013 r. — 10 panstw oraz
w 2014 r. — 3 panstwa. Kryzys miat wiec w Unii Europejskiej dwa wierzchotki — pierwszy
spowodowany problemami na rynku finansowym w 2009 r. i drugi w 2012 r., spowodo-
wany problemami fiskalnymi. Warto wigc szerzej przyjrze¢ si¢ wzrostowi zadtuzenia
w panstwach Unii Europejskiej, gdyz jest to jeden z czynnikéw powodujacych niestabil-
no$¢ systemu finansowego.

Lacznie w latach 2007-2014 w sze$ciu panstwach odnotowano wzrost dtugu pu-
blicznego brutto w stosunku do PKB o ponad 50 pp. (Austria— 83,7 pp., Belgia— 74,3 pp.,
Butgaria 62,2 pp., Cypr — 61,8 pp., Czechy — 58,1 pp., Dania — 53,8 pp.). Unia Europejska
w latach 2007-2014 nie tylko wiec zmagata si¢ ze spadkiem PKB, ale rowniez z rosngcym
gwattownie zadtuzeniem. Konieczne bylo podjecie dziatan na poziomie migdzynarodo-
wym, ktére moglyby odcigzy¢ budzety krajowe i wytworzy¢ w gospodarkach dotknigtych
kryzysem impuls popytowy, ktory przywrocitby je na Sciezke wzrostu. Jednym z takich
dziatan bylo powotanie Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci.
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Tabela 2. Dtug publiczny brutto (% PKB)

Pafistwo 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 Rgfzi;’a

O] 2 3) “) ®) (6) (7 (®) &) (10)
Austria 64,8 | 68,5 | 797 | 823 | 82,1 | 81,5 | 80,8 | 844 | 196
Belgia 86,8 | 92,2 | 992 | 995|102 |103,9 | 1044 | 106,6 | 19.8
Bulgaria 179 | 15 151 | 14,6 | 148 | 171 | 176 | 269 | 9
Cypr 537 | 447 | 535 | 565 | 66 | 79,5 |102,2 | 107,5 | 53.8
Czechy 278 | 287 | 34,1 | 382 | 399 | 446 | 451 | 42,6 | 148
Dania 273 | 334 | 404 | 429 | 464 | 456 | 45 | 452 | 179
Estonia 37| 45| 7 65| 59| 95| 99| 104 | 67
Finlandia 34 | 327 | 417 | 47,1 | 48,5 | 529 | 556 | 59 | 25
Francja 642 | 679 | 788 | 81,5 | 85 | 894 | 923 | 956 | 314
Niemey 638 | 652 | 727 | 80,6 | 779 | 793 | 77 | 746 | 108
Grecja 102,8 | 108,8 |126,2 | 1457 | 171 | 156,5 | 175 | 177,1 | 74,3
Wegry 658 | 71,9 | 78,1 | 80,9 | 81 | 785 | 773 | 77 11,2
Irlandia 239 | 424 | 61,8 | 868 | 1093 1202 |120 | 107,6 | 837
Wiochy 99,7 1102,3 | 112,5 | 1153 | 1164 | 123,1 |128,5 |132,1 | 32.4
Lotwa 72 | 161 | 323 | 398 | 375 | 365 | 352 | 378 | 30,6
Litwa 167 | 154 | 29 | 363 | 373 | 398 | 388 | 40,9 | 242
Luksemburg 7 14,4 15,4 19,6 18,6 21,5 | 23 22,1 15,1
Malta 624 | 627 | 678 | 676 | 697 | 676 | 698 | 68,5 | 6,1
Holandia 453 | 585 | 60.8 | 59 | 613 | 66,1 | 67,6 | 679 | 22,6
Polska 44,6 | 47 | 503 | 536 | 548 | 544 | 557 | 50,1 | 55
Portugalia 684 | 717 | 836 | 962 | 11,1 |1258 | 1297 |130,2 | 61,8
Rumunia 127 | 134 | 233 | 30,5 | 339 | 375 | 388 | 40,6 | 279
Stowacja 298 | 282 | 36 | 409 | 434 | 52,1 | 54,6 | 53,6 | 238
Stowenia 227 | 21,6 | 344 | 379 | 461 | 534 | 70,5 | 80,8 | 58,1
Hiszpania 355 | 394 | 527 | 60,1 | 692 | 844 | 92,1 | 977 | 622
Szwecja 38,1 | 36,7 | 402 | 368 | 362 | 36,6 | 387 | 438 | 57
Wielka Brytania | 43,6 | 51,8 | 658 | 764 | 81,8 | 858 | 873 | 894 | 458
UE 58,5 | 62,8 | 731 | 784 | 81,1 | 851 | 869 | 881 | 296

Zrodto: IMF Data.
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2. Europejski Mechanizm Stabilnosci

Zrédlem powolania europejskich mechanizméw majacych na celu przywrocenie
stabilnosci finansowej i zapewnienie powrotu na $ciezke wzrostu gospodarczego jest
regionalizacja stosunkow miedzynarodowych. Takie dziatanie wynika z dwoch czyn-
nikow. Po pierwsze, §rodki potrzebne na wsparcie takich krajow, jak Hiszpania, Grecja,
Irlandia, czy Portugalia, znaczaco przekraczaja mozliwosci Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. Nalezaloby wiec dokapitalizowa¢ fundusz, co jednak byloby ktopotliwe ze
wzgledu na fakt, iz juz wezesniej przywodey G20 w 2009 r. podjeli decyzje o zwigkszeniu
kapitalizacji MFW o 250 mld USD. Dodatkowo nie wszystkie kraje bylyby z pewnoscia
zainteresowane, tak jak kraje strefy euro, dokapitalizowaniem MFW.

Po drugie, dokapitalizowanie MFW nie dawatoby europejskim przywddcom takich
mozliwos$ci zarzadzania kapitatem jak utworzenie wtasnego funduszu. Te dwa elementy
wydaje si¢ przesadzity o powotaniu regionalnego mechanizmu stabilizujacego.

Europejski Mechanizm Stabilnosci (EMS) powstat na mocy decyzji Rady
ds. Ekonomicznych i Finansowych (ECOFIN) o powotaniu: Europejskiego Instrumentu
Stabilno$ci Finansowej (European Financial Stability Facility — EFSF) oraz Europejskiego
Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (European Financial Stabilisation Mechanism —
EFSM) (Trzcinska, 2013). Podstawa powotania w 2010 r. Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej byt art. 122 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej, ktory
stanowi, ze ,,Rada, na wniosek Komisji, moze postanowi¢, w duchu solidarno$ci mi¢dzy
Panstwami Cztonkowskimi, o $srodkach stosownych do sytuacji gospodarczej, w szczegol-
no$ci w przypadku wystapienia powaznych trudnosci w zaopatrzeniu w niektore produk-
ty, zwlaszcza w obszarze energii”. Ustep drugi tego artykutu dodaje, iz ,,w przypadku gdy
Panstwo Czlonkowskie ma trudnosci lub jest istotnie zagrozone powaznymi trudnosciami
z racji klgsk zywiolowych lub nadzwyczajnych okolicznosci pozostajacych poza jego
kontrola, Rada, na wniosek Komisji, moze przyzna¢ danemu Panstwu Czlonkowskiemu,
pod pewnymi warunkami, pomoc finansowa Unii (...)".

Wedtug stanu na poczatek 2015 r. EFSF udzielit Grecji, Hiszpanii i Portugali
174,4 mld euro gwarancji. Rzecza, ktéra odrézniata EFSF of EFSM, bylo m.in. zrédto
finansowania. O ile EFSF udzielat gwarancji na pozyskanie finansowania zewngtrznego,
o tyle EFSM byl beneficjentem gwarancji pochodzacej z budzetu UE, ktéra pozwolita mu
na zgromadzenie 60 mld euro srodkéw z rynku. Dzigki pozyskanym srodkom Europejski
Mechanizm Stabilizacji Finansowej wspart Irlandie, Portugali¢ i Grecje w tacznej kwocie
53,96 mld euro.

Zastosowane mechanizmy miaty jednak charakter dorazny i nie byty przygotowane
na $wiadczenie ustug w dtugim okresie wiekszej liczbie podmiotow. Wkroétce rozpoczgto
wiec prace nad przeksztalceniem EFSF w Europejski Mechanizm Stabilnosci. Ostatecznie
EFSF zaprzestal aktywnej dziatalno$ci w lipcu 2013 r. i od tego czasu pasywnie zarzadza
zbudowanym wczesniej portfelem. Europejski Mechanizm Stabilno$ci dzigki 80 mld euro
kapitatu zatozycielskiego zdotal zgromadzi¢ przez emisj¢ bonéw 371 mld euro.



354 Marcin Wajda

Gléwnym zadaniem EMS jest zapewnienie finansowania zewngtrznego poprzez
udzielenie kredytu lub zakup papieréw wartosciowych. Mechanizm dotychczas wspart trzy
kraje strefy euro: Grecje, Cypr i Hiszpanig¢. W sierpniu 2015 r. zatwierdzona zostata pomoc
dla Grecji w maksymalnej wysoko$ci 86 mld EUR. Ostateczna wielko$¢ pomocy zalezy
jednak od wsparcia, jakie ten kraj uzyska z Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.
W marcu 2016 r. EMS zakonczyt udzielanie pomocy Cyprowi, ktdry na ratowanie swojej
gospodarki otrzymat 9 mld EUR. Z przyznanej przez EMS pomocy Cypr wykorzystat tylko
6,3 mld EUR. Europejski Mechanizm Stabilizacyjny wspart rowniez Hiszpani¢ w 2013 .
pozyczka w wysokosci 41,3 mld euro z maksymalnej zatwierdzonej kwoty na poziomie
100 mld EUR. W przypadku Cypru i Hiszpanii wida¢ wiec, ze wielko$¢ zatwierdzonej
pomocy przekraczata znaczaco pomoc wykorzystang (http:/www.esm.europa.eu).

3. Europejski Bank Inwestycyjny

Europejski Bank Inwestycyjny jest bankiem rozwoju Unii Europejskiej. Do jego naj-
wazniejszych zadan zaliczy¢ nalezy zwigkszanie zatrudnienia i wzrostu gospodarczego,
wsparcie dziatan w dziedzinie klimatu, wsparcie polityki zagranicznej UE. Jego akcjona-
riuszami sg wszystkie panstwa cztonkowskie UE. Bank realizuje swoje zadania w $cistej
wspotpracy z Komisjg Europejska, co przejawia si¢ m.in. mozliwoscig wyznaczenia przez
Komisje, obok panstw cztonkowskich, swojego przedstawiciela do pracy w najwyzszym
organie decyzyjnym EBI — Radzie Gubernatordéw (http://europa.ecu/about-eu/institutions-
-bodies/eib/index_pl.htm). Bank realizuje swoje cele poprzez udzielanie preferencyjnych
kredytow, gwarancji, finansowania hybrydowego oraz wsparcia technicznego.

Cho¢ EBI w przeciwienstwie do Europejskiego Banku Centralnego nie operuje
w obszarze polityki monetarnej, to jednak jego wptyw na stabilno$¢ systemu finansowego
jest znaczacy. Poprzez impuls popytowy wywotany zwigkszeniem finansowania EBI
moze pobudzi¢ europejska gospodarke, a to, jak pokazat ostatni kryzys finansowy, jest
niezmiernie wazne, przy przezwyci¢zaniu negatywnych skutkdéw kryzysu. Dla przyktadu,
od roku 2012 widoczne jest systematyczne zwickszanie dziatalno$ci operacyjnej Grupy
EBI, co moze potwierdza¢ role finansowania inwestycyjnego w przezwyci¢zaniu nega-
tywnych skutkow kryzysu w Europie.

Zwiegkszenie finansowania przez EBI nalezy rowniez przeanalizowaé w konteks$cie
struktury beneficjentow. Jak pokazano w tabeli 3, do najwigkszych beneficjentow w latach
20092013 zaliczy¢ mozna Hiszpani¢, Wtochy, Niemcy Francje, Polske i Wielka Brytanie.
Lacznie obejmowaty one 70% catego portfela banku. Warto wiec zwrdci¢ uwagg, iz
w przypadku finansowania inwestycyjnego dystrybuowanego w formule zwrotnej — ktdre
rowniez przyczynia si¢ do przezwyciezenia negatywnych skutkow kryzysu — konieczne
jest posiadanie zdolnosci kredytowej beneficjenta. Instrument ten wlasciwy jest wigc
tylko dla okreslonych podmiotéw, o czym $wiadczy udziat Grecji w portfelu EBI w latach
2009-2013 na poziomie jedynie 2,4%.
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Rysunek 1. Platnosci i zobowigzania EBI

Zrédto: opracowanie wiasne na podst. http://www.eib.org/attachments/general/events/
apc_2015_ presentation_en.pdf.

Tabela 3. Podziat beneficjentow EBI (w mIn euro)

Pafistuo 2013 2009-2013

kwota % kwota %

1 2 3 4 5
Belgia 1475 2,1 7416 2,2
Butgaria 270 0,4 892 0,3
Czechy 749 1 6475 1,9
Dania 650 0,9 1838 0,5
Niemcy 7 455 10,4 35489 10,6
Estonia 149 0,2 1371 0,4
Irlandia 680 0,9 2936 0,9
Grecja 1 465 2 7897 2,4
Hiszpania 10 656 14,9 47 764 14,2
Francja 7814 10,9 28 253 8,4
Chorwacja 633 0,9 2159 0,6
Wtochy 10 369 14,5 43980 13,1
Cypr 250 0,3 1490 0,4
Lotwa 35 0 556 0,2
Litwa 232 0,3 1 486 0,4
Luksemburg 40 0,1 1058 0,3
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1 2 3 4 5
Wegry 755 1,1 7364 2,2
Malta 140 0
Holandia 1293 1,8 6 766 2
Austria 2455 3.4 8919 2,7
Polska 5699 7,9 25762 7,7
Portugalia 970 1.4 11 107 33
Rumunia 534 0,7 3674 1,1
Stowenia 480 0,7 2701 0,8
Stowacja 595 0,8 3069 0,9
Finlandia 919 1,3 5012 1,5
Szwecja 1571 2,2 7153 2,1
Wielka Brytania 5826 8,1 24 580 7,3
Unia Europejska 64019 89,2 297 307 88,4

Zrbdto: opracowanie wlasne na podst. Financing operations...

Za posrednictwem struktur Europejskiego Banku Inwestycyjnego zdecydowano
si¢ rowniez na wdrozenie innego instrumentu majacego wytworzy¢ w europejskiej
gospodarce impuls popytowy. W tym celu powotano Europejski Fundusz Inwestycji
Strategicznych (EFIS), zwany potocznie od nazwiska szefa Komisji Europejskiej planem
Junckera. Powstat on na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2015/1017 z dnia 25 czerwca 2015 r. w sprawie Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji
Strategicznych, Europejskiego Centrum Doradztwa Inwestycyjnego i Europejskiego
Portalu Projektéw Inwestycyjnych oraz zmieniajacego rozporzadzenia (UE) nr 1291/2013
i (UE) nr 1316/2013 — Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych. Celem
funduszu jest zapewnienie mozliwo$ci ponoszenia ryzyka przez EBI na finansowanie
inwestycji oraz MSP, ktore spowoduje wygenerowanie w europejskiej gospodarce
315 mld euro inwestycji.

Zrodtem finansowania EFIS jest udzielona gwarancja Komisji Europejskiej na
kwote 16 mld euro, ktora moze obejmowaé przede wszystkim pozyczki oraz inne instru-
menty oferowane przez EBI i EFI ostatecznym odbiorcom lub krajowym instytucjom
prorozwojowym.

W celu zminimalizowania efektu wypychania i stworzenia warunkéw dodatkowosci
w art. 5 rozporzadzenia ustalono, iz fundusz moze inwestowaé wylacznie w dziatania,
ktore stuzg minimalizacji zawodnosci rynku lub nicoptymalnemu poziomowi inwestycji.
Ze wzgledu na wezesny etap dziatalnosci EFIS ocena efektéow jego funkcjonowania
mozliwa bedzie dopiero w przysztosci.
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Podsumowanie

Od czasu wybuchu kryzysu w Europie prowadzona jest dyskusja na temat zapewnie-
nia stabilnego systemu finansowego. W tym celu podjeto szereg dziatan, do ktérych za-
liczy¢ nalezy uelastycznienie polityki monetarnej, powstanie europejskiego nadzoru ma-
kroostroznosciowego, czy podniesienie kwoty gwarantowanych depozytéw. Dodatkowo
w 2012 r. pojawit si¢ projekt Unii Bankowej (Zalewska, 2013, s. 15-16). Uruchomiono
dodatkowo specjalne mechanizmy pomocy finansowej, ktore miaty na celu przywroce-
nie stabilnos$ci systemu finansowego. Podjete dzialania ze wzgledu na swoja skale byly
niewatpliwie wyrdzniajace sig. W latach 2009-2010 Europejski Bank Inwestycyjny
finansowal potowe dziatalnosci stabilizacyjnej, podejmowanej przez takie instytucje,
jak Bank Swiatowy czy Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, natomiast kapitalizacja
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci wyniosta az 500 mld euro. Ponadto wdrozono
instrumenty popytowe, ktore zaktadaja wygenerowanie 315 mld euro inwestycji w Unii
Europejskiej. Cho¢ skala dzialan jest znaczaca, to jednak tempo ich wdrazania moze bu-
dzi¢ zastrzezenia. Pierwszy mechanizm stabilizujacy — Europejski Instrument Stabilno$ci
Finansowej — powotano dopiero w maju 2010 r., natomiast Europejski Fundusz Inwestycji
Strategicznych w 2015 r. Wydaje si¢ wiec, iz najwigkszym problemem Wspoélnoty byt nie
brak decyzji, ale tempo ich podejmowania.

Ocena podjetych dziatan mozliwa bedzie, co oczywiste, dopiero za jaki$ czas. Jak
pokazal ostatni globalny kryzys finansowy, samo luzowanie polityki monetarnej oraz
zmniejszanie wydatkéw publicznych nie przywréci panstw dotknigtych kryzysem na
$ciezke wzrostu. Jednym z wnioskéw ptynacych z kryzysu jest wiec konieczno$¢ zastoso-
wania szeregu roznych instrumentdéw w warunkach niestabilnosci systemu finansowego.
Tym samym zapewnienie odpowiedniej koordynacji instrumentdéw staje si¢ jednym
z najwazniejszych wnioskéw ptynacych z kryzysu.
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EUROPEAN FINANCIAL AID MECHANISMS
IN A SITUATION OF INSTABILITY OF THE FINANCIAL SYSTEM

Keywords: European Union, stability, public aid

Summary. European Union countries, especially Eurozone countries, are those that were most
severely hit by the crisis that followed the fall of Lehman Brothers. The destabilisation of the
financial system, drop of investments and GDP in the European Union required the leaders of the
Community to take steps to mitigate the adverse effects of the crisis, including in particular to
contain its further expansion. As a result of various discussions, decisions were taken to launch
a number of monetary and fiscal solutions to support the countries that were most in need. The
mechanisms were aimed at stabilising the economies and putting them back on a path of economic
growth. The objective of the paper is to present and discuss selected mechanisms that were ad-
dressed primarily to Eurozone countries.
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