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Celem artyku u jest próba spojrzenia na kryzys finansowy na dwóch p asz-

czyznach – makroekonomicznej – przeanalizowano sytuacj! Hiszpanii, W och, 

Portugalii, Irlandii oraz mikroekonomicznej – odwo ano si! do przyk adów 

przedsi!biorstw mi!dzynarodowych. We wprowadzeniu przedstawiono genez! 

kryzysu oraz uwarunkowania „rozlewania si!” jego skutków na poszczególne 

obszary, w tym geograficzne jak i bran"owe. Zasadnicz# cz!$% artyku u stanowi 

jego druga cz!$%, w której podj!to si! analizy wybranych pa&stw na terenie Unii 

Europejskiej, widzianych jako „ogniska” zapalne utrudniaj#ce wej$cie Europie 

Zachodniej na $cie"k! wzrostu. W ostatniej cz!$ci artyku u omówiono wybrane 

aspekty kryzysu w sferze biznesowej – widziane przez pryzmat korporacji 

transnarodowych. Podsumowanie rozwa"a& to próba oceny skutków kryzysu dla 

pozycji pa&stw UE w gospodarce $wiatowej. 

 

 

1. GENEZA KRYZYSU STREFY EURO – GLOBALNE UWARUNKOWANIA KRYZYSU 

 

Za pocz#tek wspó czesnego kryzysu uznaje si! symbolicznie bankructwo 

banku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r. (w 2008 r. globalny eksport spad  
pierwszy raz od 1982 r., jeszcze w 2006 r. wzrós  o 10%). Szczyt kryzysu to 

2009 r., kiedy tempo $wiatowego wzrostu gospodarczego okaza o si! ujemne  

(–1,4%), jeszcze w 2008 r. wynosi o 3,1% w 2007 r. 5,1% [!wiatowy kryzys, 

2009]. Wi!kszo$% badaczy zgadza si! jednak, "e kryzys, który stopniowo 

obejmowa  ca # gospodark! $wiatow# rozpocz#  si! w 2007 r. w Stanach 

Zjednoczonych a wynika  z „przegrzania gospodarki USA” i nieudolnych metod 

jej pobudzania, w tym uruchomienia nadmiernego boomu kredytowego1. Jako 

                      
* Dr, adiunkt w Katedrze Mi!dzynarodowych Stosunków Gospodarczych U'. 
1 Intensyfikacja zjawiska rozpocz! a si! po zamachach na WTC w 2001 r. wówczas  

A. Greenspan (szef FED) w obawie przed pog !bieniem si! recesji w USA postanowi  „$ci#%  

stopy procentowe”, aby obni"y% koszt kredytu. Problemem by o masowe po"yczanie $rodków bez 

sprawdzania zdolno$ci kredytowej klienta. 
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podstawow# i bezpo$redni# przyczyn! kryzysu powszechnie wskazuje si! 

za amanie na rynku nieruchomo$ci m. in. z powodu wzrostu liczby po"yczek  

o wysokim ryzyku niesp acenia tzw. subprime (w 2006 r. stanowi y one 20% 

kredytów). Kredyty te banki zabezpiecza y bowiem wykorzystuj#c in"ynieri! 

finansow# m. in. tzw. skolateralizowane obligacje d u"ne (collateralized debt 

obligation – CDO [Smoczy&ski, 2009]). CDO by y sprzedawane masowo  

w celach inwestycyjnych i spekulacyjnych przez prywatne instytucje finansowe, 

w tym najwi!ksze banki ameryka&skie, a tak"e europejskie, dlatego pó(niej sta y 

si! narz!dziem przenoszenia kryzysu w skali globalnej2. W obliczu narastaj#-

cych zjawisk kryzysowych FED stara  si! poprzez ci!cie stóp procentowych  

i po"yczki dla sektora finansowego up ynni% rynek jednak dzia ania te okaza y 

si! niewystarczaj#ce3.  

Pocz#tkowo s#dzono, "e kryzys ameryka&ski nie „rozleje si!” na ca # gospo-

dark! $wiatow#. W pa(dzierniku 2008 r. Izba Reprezentantów USA przyj! a pakiet 

ratunkowy – Emergency Economic Stabilization Act of 2008 (nazwany Planem 

Paulsona). Plan Paulsona opiera  si! zasadniczo na za o"eniu wykupu przez pa&stwo 

problematycznych aktywów dla „oczyszczenia bilansów instytucji” w celu usuni!-

cia (róde  niepewno$ci. FED po"yczy  bankom 900 mld USD oraz 1,3 bln USD 

przedsi!biorstwom niefinansowym [Szyszka, 2009]. Wskazano pi!% dzia a&, które 

mia y zahamowa% rozwój zjawisk kryzysowych4: d#"enie do ustabilizowania 

systemu finansowego i gospodarki, zapewnienie ochrony prawa w asno$ci nieru-

chomo$ci mieszkalnych, wprowadzenie mechanizmów ochrony podatników, 

zastosowanie bezpo$rednich restrykcji wobec najwy"szego szczebla kierowniczego 

w instytucjach finansowych (konsekwencji finansowych) oraz wdro"enie kontroli 

rozdysponowywania $rodków [Taylor, 2010, s. 92]. Niestety dzia ania te nie okaza y 

si! skuteczne (indeks Dow Jones straci  22% w ci#gu tygodnia). Banki nie ufa y 

sobie, co zahamowa o akcj! kredytow#, to z kolei uderzy o w inwestycje korporacji, 

odcinaj#c je od kapita u, a w efekcie doprowadzaj#c do spowolnienia handlu 

                      
2 Na pocz#tku 2007 r. pierwszy raz zaobserwowano skutki niewyp acalno$ci na Wall Street 

(najsilniej uderzy o to w kilka funduszy inwestycyjnych, które posiada y CDO). Najwi!kszy 

problem wynika  z faktu, "e nikt nie potrafi  wyceni% rzeczywistej warto$ci tych obligacji.  

W konsekwencji doprowadzi o to do braku zaufania na rynku bankowym. 
3 W marcu 2008 r. kryzys uderzy  w bank inwestycyjny Bear Stearns – FED doprowadzi  do 

przej!cia Bear Stearns przez JP Morgan Chase. Nast!pnie upadaj#cy Merrill Lynch wykupiony 

zosta  przez Bank of America. Jednak jesieni#, gdy upad o$% og osi  czwarty, co do wielko$ci bank 

inwestycyjny Lehman Brothers jasne sta o si!, "e sytuacja jest powa"niejsza ni" s#dzono.  

W efekcie 15 wrze$nia 2008 r., kiedy 158-letni Lehman Brothers og osi  bankructwo uznano za 

pocz#tek kryzysu. 
4 Konkretne dzia ania obejmowa y np.: podniesienie oprocentowania $rodków zdeponowa-

nych w FED jako rezerwy obowi#zkowe, co mia o zach!ci% banki do zwi!kszania rezerw. 

Wa"nym krokiem by o tak"e podwy"szenie funduszy na realizacj! programu Term Auction 

Facility (TAF), s u"#cego poprawie p ynno$ci instytucji finansowych a a zw aszcza obni"eniu 

ró"nicy mi!dzy Liborem a OIS. Kryzys 2007/2008, www.ironeconomy.com/crisis/003.html. 
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$wiatowego. Na Stany Zjednoczony pad  cie& Wielkiej Depresji (1929–1933). 

Nadal s#dzono jednak, "e proces uda si! zahamowa% – spotkanie G20 w listopadzie 

2008 [Trz"sienie Kapitalizmu, 2012]. 

Po wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych i obj!ciu urz!du 

przez Baracka Obam! podj!to dzia ania ratunkowe skierowane do tzw. realnej 

gospodarki. Uruchomiono pakiet inwestycji publicznych o warto$ci 787 mld 

USD, które mia y „ruszy%” gospodark!, pozbawion# znacznej cz!$ci zamówie& 

prywatnych, których zabrak o w wyniku kryzysu finansowego. Dodatkowo FED 

przyst#pi  do „luzowania” polityki monetarnej (skupowania w asnych obligacji). 

Prowadzon# polityk! pakietu stymuluj#cego, realizowan# przez rz#d USA 

powszechnie uznaje si! za podstaw! relatywnie szybkiego odbicia si! Stanów 

Zjednoczonych od przys owiowego dna. Trzeba podkre$li% bowiem, "e podj!to 

konkretne dzia ania. Przyk adem mo"e by% m. in. przyj!cie (w lipcu 2010 r.) 

ustawy5, reformuj#cej funkcjonowanie systemu bankowego, maj#cej uchroni% 

gospodark! przed kolejnymi kryzysami finansowymi [Kongres uchwali# , 2011]. 

Ju" pod koniec 2010 r. mo"na by o zauwa"y% pierwsze oznaki wychodzenia  

z recesji (wzrost gospodarczy w pierwszym kwartale 2012 r. wyniós  5%). 

Recesja okaza a si! jednak bardzo kosztowna dla gospodarki ameryka&skiej. Na 

rynku wewn!trznym skutkiem by o najwy"sze od 1983 r. 8,5% bezrobocie – 

ponad 8 mln osób zosta o zwolnionych z pracy. W stosunkach mi!dzynarodo-

wych konsekwencje te mog# by% jeszcze powa"niejsze. Rosn#ce zad u"enie 

gospodarki ameryka&skiej – 14,3 bln USD mia o bezpo$rednie prze o"enie na 

relacje mi!dzynarodowe, gdy" ogromne ilo$ci ameryka&skich papierów warto-

$ciowych znalaz y si! w r!kach zagranicznych, przede wszystkim chi&skich 

[Agencja Standard, 2012]6. W konsekwencji kryzysu pierwszy raz nast#pi o 

obni"enie ratingu Stanów Zjednoczonych7, a ponadto wprowadzono ci!cia 

wydatków w tym militarnych i kosmicznych, b!d#cych dotychczas potwierdze-

niem si y ameryka&skiej gospodarki. Efekt to utrata przez Stany Zjednoczone 

pozycji niepodwa"alnego hegemona w gospodarce $wiatowej czy prawdopo-

dobnie nieodwracalne wypchni!cie dolara z pozycji najsilniejszej waluty 

$wiata8. 

                      
5 Reforma wprowadzi a ostrzejsze zasady regulowania dzia alno$ci instytucji finansowych  

i ogranicza a wysoko$% zysków. Wprowadza a wi!ksz# ochron! konsumentów, zobowi#zywa a 

banki do zredukowania liczby ryzykownych transakcji handlowych i inwestycyjnych oraz 

ustanawiania rz#dowego mechanizmu likwidacji zagro"onych instytucji finansowych. 
6 Warto$% posiadanych przez Chiny obligacji USA wynosi 1,16 bln USD. Chiny niepokoi 

tak"e niepewno$% kursu dolara spowodowana zad u"eniem USA. Dolary stanowi# bowiem 70 % 

chi&skich rezerw walutowych o warto$ci 3,2 bln USD. 
7 06.08.2011 r. agencja ratingowa Standard & Poor’s (S&P) obni"y a, po raz pierwszy  

w historii, ocen! wiarygodno$ci kredytowej Stanów Zjednoczonych, z najwy"szego ratingu AAA, 

do do AA+, z perspektyw# negatywn#. 
8 Oficjalnie po 1971 r. (zwieszeniu wymienialno$ci dolara na z oto) sta  si! on jedn# z walut 

systemu wielodewizowego, ale dotychczas jego pozycja by a jednak dominuj#ca. Podstaw# by o 
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Pierwsze sygna y nadchodz#cej fali kryzysu obserwujemy w Europie ju" 

jesieni# 2007 r., co $wiadczy o silnych powi#zaniach w globalnej przestrzeni 

gospodarczej. W sierpniu 2007 r. pojawi y si! zawirowania na niemieckim 

rynku bankowym. By o to do$% du"e zaskoczenie dla $wiata zwa"ywszy na fakt, 

"e Niemcy s yn! y ze skrajnego konserwatyzmu bankowego. Swoj# upad o$% 

og osi y IKB Deutsche Industriebank, Sachsem LB i West LB. K opoty banków 

spowodowane by y ulokowaniem znacznych $rodków na ameryka&skim rynku 

nieruchomo$ci. We wrze$niu 2007 r. tak"e brytyjski bank detaliczny Nothern 

Rock wyst#pi  o pomoc do Banku Anglii i pa&stwo zmuszone by o go przej#%. 

Z kolei we Francji k opoty dotkn! y trzech funduszy inwestycyjnych, nale"#-

cych do banku BNP Pribas, które mia y ulokowane ponad 30% swoich aktywów 

w ameryka&skim systemie finansowym. Efektem tych zawirowa& by a interwen-

cja Europejskiego Banku Centralnego (EBC), który postanowi  udziela% 

jednodniowych po"yczek na rynku mi!dzybankowym na kwot! 97 mld EUR9. 

Rok 2008 to pog !biaj#cy si! kryzys w Europie. We wrze$niu 2008 r. nast#pi a 

nacjonalizacja przez kraje Beneluksu banku Fortis kosztem 11,2 mld EUR. 

Uruchomiono tak"e niemiecki wielomiliardowy pakiet ratunkowy dla banku 

Hypo Real Estate [Falenta, Polinceusz; 2012]. Krytycznym momentem kryzysu 

w Europie by , podobnie jak w stanach Zjednoczonych, rok 2009, kiedy  

w recesj! popad a niemal ca a strefa euro. Kolejne pa&stwa j#dra Unii Europej-

skiej, którym jest niew#tpliwie grupa 17 cz onków posiadaj#cych wspóln# 

walut!, wykazywa y ujemny wzrost gospodarczy, przekracza y limity d ugu 

publicznego i deficytu bud"etowego.  

Prawdziwym wstrz#sem dla strefy euro okaza  si! pa(dziernik 2009 r., gdy 

nowy rz#d Grecji ujawni , "e kondycja gospodarki jego kraju jest krytyczna 

(deficyt bud"etowy na poziomie 12,7% PKB). W 2010 r. uwaga Europy skupi a 

si! na Grecji. Pocz#tkowo starano si! jedynie stymulowa% rz#d grecki do 

podejmowania odpowiednich dzia a& naprawczych. W maju 2010 r. interwencja 

na poziomie ponadnarodowym okaza a si! jednak konieczno$ci#10. Wówczas 

najsilniejsze ekonomicznie pa&stwa strefy euro i Mi!dzynarodowy Fundusz 

Walutowy (MFW) rozszerzy y Grecji dost!p do kredytów ratunkowych (pierw-

szy bailout 110 mld EUR). Podj!te przedsi!wzi!cia oszcz!dno$ciowe, zarz#dzo-

ne w Grecji w zamian za udzielon# jej pomoc, da y jednak w rezultacie efekty 

                      
stosowanie USD w wi!kszo$ci transakcji rozliczeniowych na rynku mi!dzynarodowym tak  

w obrocie publicznym jak i prywatnym. Zmiana polega tak"e na konieczno$ci konkurowania ju" 

nie tylko z EUR czy jenem, ale np. z chi&skim juanem (cho%by przy fakturowaniu handlu Chiny – 

Mercosur).  

 9 Interwencja spowodowa a czasowe wype nienie luki gotówkowej na rynku finansowym. 

Pomoc okaza a si! jednak niestarczaj#ca i jeszcze w tym samym miesi#cu EBC uruchomi  transze  

z zastrzykiem kolejnych $rodków. 
10 W kwietniu 2010 r. obligacje greckie osi#gn! y poziom $mieciowy i Grecja poprosi a  

o pomoc. 
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odwrotne od zamierzonych – nast#pi o ca kowite za amanie wzrostu gospo-

darczego. Ci!cia wydatków i podwy"ki podatków os abi y zaufanie rynku do 

gospodarki greckiej. Grecki program prywatyzacji i innych reform, który mia  
doprowadzi% do sp acenia si!gaj#cego 270 mld EUR zad u"enia budzi  szereg 

w#tpliwo$ci [Historia Europy, 2011]. W rezultacie okaza o si!, "e kolejne 

podejmowane dzia ania nie by y skuteczne. Efektem instytucjonalnym tego 

okresu by o utworzenie Europejskiego Funduszu Stabilno$ci Finansowej. 

W 2011 r. Europa wesz a w drug# fal! kryzysu. Ju" w listopadzie 2010 r. 

uruchomiono pakiet ratunkowy o warto$ci 85 mld EUR dla Irlandii, której 

deficyt bud"etowy wzrós  do 32% PKB. W maju 2011 r. pakiet ratunkowy 

o warto$ci 78 mld EUR dosta a z kolei Portugalia. W lipcu pa&stwa strefy euro 

przyzna y Grecji drugi pakiet pomocowy11. Relacja d ugu publicznego do PKB 

w czterech pa&stwach przekroczy a 100%: Grecja (150,2%), W ochy (120,2%), 

Irlandia (107,0%), Belgia (100,5%). W kolejnych czterech (Portugalia, Francja, 

Wielka Brytania, W!gry) relacja ta przekracza a 80%. Nawet w Niemczech 

(75,9%) i w Austrii (72%) wska(nik ten wskazywa  na istotne trudno$ci gos-

podarcze [Angela Merkel, 2011]. Dodatkowo diagnoza agencji ratingowej 

Moody’s sugerowa a, "e "adne pa&stwo w Europie, nawet z grupy tych uznawa-

nych za najbardziej wiarygodne jak: Holandia, Austria, Finlandia czy Niemcy 

nie jest ca kowicie bezpieczne. Eksperci Moody’s pos u"yli si! wówczas bardzo 

interesuj#cym uzasadnieniem, które wydaje si! oddawa% istot! problemów strefy 

euro. Stwierdzili, "e wprawdzie strefa euro jako ca o$% dysponuje ogromn# si # 

ekonomiczn# i finansow#, ale jej s abo$ci# s# instytucje, które prawdopodobnie 

nie s# zdolne do wypracowania rozwi#za& s u"#cych zako&czeniu kryzysu  

w Europie [Moody’s ostrzega, 2011]. Sytuacja skomplikowa a si! dodatkowo, 

gdy w grudniu 2011 r. Wielka Brytania zg osi a veto wobec nowego traktatu 

unijnego, którego celem mia o by% wprowadzenie obowi#zków dotycz#cych 

zapewnienia dyscypliny bud"etowej pa&stwom cz onkowskim UE. W konse-

kwencji cz onkowie strefy euro podpisali umow! mi!dzyrz#dow#12 a EBC 

uruchomi  operacj! LTRO (Long Term Refinacing Operation) – po"yczk! dla 

setek banków w 17 pa&stwach strefy, w wysoko$ci 489 mld EUR13.  

 

                      
11 W listopadzie 2010 r. kwot# 85 mld EUR wsparto Irlandi!, w maju 2011 r. kwot# 78 mld 

EUR Portugali!. Drugi bailout Grecji mia  miejsce w maju 2012 r. (130 mld EUR). W czerwcu 

2012 r. 100 mld EUR przyznano Hiszpanii i 4 mld EUR Cyprowi. Ogólna kwota, która UE wyda a 

na te plany pomocowe to 507 mld EUR. 
12 Otwart# tak"e dla pa&stw, które nie posiadaj# wspólnej waluty. 
13 Celem 3-letniego planu by o zapewnienie p ynno$ci rynku kredytowego w Europie. Pie-

ni#dze pozwoli y m. in. na zakup hiszpa&skich i w oskich obligacji, co umo"liwi o tym dwóm 

du"ym, europejskim gospodarkom „za ata%” dziur! bud"etow#. Niestety okaza o si!, "e operacj! 

trzeba by o powtórzy% – w marcu 2012 r. LTRO II. 
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Podsumowuj#c, kryzys w Stanach Zjednoczonych mo"na nazwa% hipotecz-

nym i wi#za% go ze s abo$ci# systemu regulacji sfery mikroekonomicznej. 

)wiadczy o tym, chocia"by uruchomiony przez FED dla „sp aszczenia” rentow-

no$ci 10-letnich rz#dowych obligacji, od których zale"y oprocentowanie 

kredytów hipotecznych, program TWIST14. Kryzys w Europie wydaje si! mie% 

nieco inne pod o"e – raczej makroekonomiczne (to kryzys zad u"eniowy). 

Mimo, "e uruchomiony zosta  niew#tpliwie przez impulsy p yn#ce z rynku 

ameryka&skiego to z uwagi na odmienno$% obu obszarów inna jest te" jego 

charakterystyka. Nale"y oczywi$cie podkre$li%, "e w obu przypadkach skutki 

kryzysu finansowego dotkn! y wszystkich uczestników gospodarki zarówno na 

poziomie makro-, mezo- jak i mikroekonomicznym, czyli pa&stw, sektorów jak  

i konkretnych przedsi!biorstw czy gospodarstw domowych. W obu przypadkach 

wyst!puj# tak"e silne sprz!"enia zwrotne o charakterze globalnym, oznaczaj#ce 

przenoszenie impulsów w ramach mi!dzynarodowych sieci powi#za& spo eczno-

ekonomiczno-politycznych. Jest to konsekwencj# globalizacji rynków finanso-

wych, post!puj#cej liberalizacji wszystkich typów przep ywów gospodarczych  

a zw aszcza dynamicznej internacjonalizacji dzia alno$ci przedsi!biorstw.  

Pierwsza fala kryzysu rozlewa a si! zatem z Ameryki na pozosta e obszary. 

Wydaje si!, "e jej si a wi#za a si! przede wszystkim z zaskoczeniem i niedowie-

rzaniem uczestników rynku, a wr!cz zignorowaniem pierwszych symptomów. 

Druga, która rozlewa si! z Europy mimo, "e nie jest ona w a$ciwie ju" zasko-

czeniem to niesie ze sob# problem gigantycznego braku zaufania, poczucie 

zagro"enia a dodatkowo dotyczy nie w pe ni jednorodnego organizmu (UE, 

z o"onej z suwerennych pa&stw o ci#gle do$% znacznej autonomii gospodarczej) 

i dlatego przeciwdzia anie jej skutkom jest trudniejsze. Wydaje si!, "e mo"na 

postrzega% kryzys w strefie euro jako europejsk# odmian! znanej choroby, która 

przysz a z zewn#trz, ale nie poddaje si! stosowanej wcze$niej, w innym $rodo-

wisku terapii. Jest swego rodzaju mutacj#, dlatego konieczne jest nie tylko 

uwzgl!dnienie dotychczasowej wiedzy, ale wzbogacenie jej, na bazie obserwacji 

specyficznych objawów. W dalszej cz!$ci opracowania odwo ano si! zatem do 

tych obszarów, które mog# stanowi% „ogniska zapalne” rozwoju kryzysu  

w strefie euro – wykonano mini studia przypadków dla Hiszpanii, W och, 

Portugalii, Irlandii (uj!cie makroekonomiczne) oraz zjawisk, widzianych jako 

nast!pstwa kryzysu w sferze mikroekonomicznej (biznesu mi!dzynarodowego).  

 

                      
14 Celem programu by a konwersja sk adu portfela bez zmiany jego warto$ci. Rz#d chc#c 

„ul"y%” bud"etom gospodarstw domowych sprzedawa  krótkoterminowe, a kupowa  d ugotermi-

nowe obligacje. W efekcie obni"y  rentowno$% 10-letnich papierów ameryka&skich do 1,5–1,6%. 

Dotychczasowy obrót w ramach programu to ok. 2 bln USD. Nale"y oczywi$cie pami!ta%, "e 
cz!$ciowo spadek rentowno$ci obligacji by  efektem kryzysu w strefie euro i ucieczki w bezpiecz-

ne papiery ameryka&skie (podobnie jak w niemieckie, tak"e z rentowno$ciami ok. 1,5%). 
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2. KRYZYS W STREFIE EURO – CZYLI NIE TYLKO GRECJA 

 

W tej cz!$ci opracowania podj!to si! analizy sytuacji wybranych pa&stw na 

terenie Unii Europejskiej – Irlandii, Portugalii, Hiszpanii, W och, czyli cz on-

ków tzw. grupy PIIGS (Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain). Celowo nie 

dokonano w artykule szczegó owej analizy (róde  problemów i perspektyw 

wyj$cia z kryzysu dla gospodarki greckiej – uznano j# za swoisty „dolny punkt 

odniesienia”. Starano si! natomiast na podstawie mini studiów przypadków, 

omawiaj#cych zestawienia podj!tych dzia a& i ich rezultatów, sprawdzi% na ile 

k opoty tych pa&stw mog# by% znacz#ce dla zmian kondycji ca ej strefy euro. 

Czy istotnie si a ra"enia kryzysu w Hiszpanii czy W oszech mo"e by% silniejsza 

ni" kryzysu greckiego? – jak prognozuje wielu ekonomistów. 

Obecnie (po owa 2012 r.), gospodarka strefy euro wydaje si! znajdowa%  

w fazie  agodnej recesji. W tym roku trudno raczej spodziewa% si! przyspiesze-

nia wzrostu któregokolwiek obszaru, co wynika z pogarszaj#cych si! warunków 

zewn!trznych jak i os abienia popytu wewn!trznego w pe nej obaw o przysz o$% 

Europie. Kluczowe znaczenie wydaje si! mie% przywrócenie zaufania w mo"li-

wo$ci odzyskania przez pa&stwa europejskie tempa wzrostu gospodarczego, 

pozwalaj#cego na stabilny rozwój poszczególnych gospodarek. Warto podkre-

$li% bowiem, "e wy"sza awersja do ryzyka zaostrza warunki finansowe, co 

powoduje wyhamowywanie i tak s abego tempa wzrostu. Nacisk nale"y po o"y% 

zatem na mechanizmy wspierania wzrostu gospodarczego w nowych warunkach, 

czyli utrzymanie istniej#cych regulacji (w tym odno$nie do kontroli podstawo-

wych wska(ników) a równocze$nie pozostawienie cz onkom strefy cz!$ciowej 

autonomii decyzyjnej, umo"liwiaj#cej reakcje na „lokalne specyfiki”. Konieczne 

jest wywa"enie stosowanych metod, aby nie mia y one charakteru autodestruk-

cji. Fundamentalne znaczenie ma dba o$% o wska(niki jako$ci realizowanej 

polityki – kontrola winna obejmowa% rozwi#zania $rednioterminowe stosowane 

przez poszczególne pa&stwa, odnosz#ce si! do kwestii deficytu bud"etowego jak  

i d ugu publicznego. Kapitalne znaczenie ma zatem diagnoza specyfik lokalnych 

i stworzenie adekwatnych dla nich mechanizmów „uzdrawiania i o"ywiania” 

gospodarki. G ównym b !dem wydaje si! stosowanie jednego typu terapii dla 

wszystkich „chorych”. Istotne jest rozpoznanie specyficznych uwarunkowa& 

rozwoju choroby jako obci#"e& genetycznych poszczególnych gospodarek. 

Pierwszym omawianym przypadkiem jest Irlandia, która w 2008 r. obok 

Grecji wydawa a si! najpowa"niejszym ogniskiem kryzysowym. Kryzys  

w Irlandii rozpocz#  si! od za amania na rynku nieruchomo$ci – ceny aparta-

mentów w pobli"u Dublina spad y o po ow!, wiele budowanych osiedli miesz-

kaniowych nie zosta o doko&czonych. Z uwagi na fakt, "e pa&stwo nie kontro-

lowa o zobowi#za& bankowych (dotyczy to zw aszcza, posiadaj#cego pe ne 

gwarancje rz#dowe – Anglo-Irish Bank, g ównej instytucji finansuj#cej irlandz-

kich deweloperów) zad u"enie z tytu u po"yczek hipotecznych si!gn! o ponad 
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po owy irlandzkiego PKB. W rezultacie koszt ratowania Anglo-Irish Banku 

wzrós  z planowanych 4,5 do 35 mld EUR. Spowodowa o to obci#"enie, którego 

bud"et pa&stwa nie by  w stanie samodzielnie ud(wign#%15. Zmusi o to Irlandi! 

do zwrócenia si! o pomoc do Unii Europejskiej i MFW. Rz#d przedstawi  4-letni 

plan „zaciskania pasa”: dokona  ci!% wydatków na kwot! 4 mld EUR (g ównie 

na opiek! socjaln#, emerytury), podj#  decyzj! o podwy"ce podatków (2 mld 

EUR), obni"y  p ac! minimaln# (o 1 EUR do 7,65 EUR/za godzin!). W efekcie 

podj!tych dzia a& wewn!trznych wspartych zewn!trznym finansowaniem16 

sytuacja Irlandii systematycznie poprawia si!. Inwestorzy odzyskali wiar!  

w mo"liwo$ci wzrostu gospodarki, co spowodowa o, "e niektórzy z nich 

zaczynaj# wraca% do Irlandii, m. in. Google czy Microsoft. Mo"na zatem uzna%, 

"e w przypadku Irlandii skuteczn# recept# na kryzys okaza o si! zmobilizowanie 

wewn!trznych si , które umo"liwi o m#dre wykorzystanie dostarczonych z ze-

wn#trz $rodków.  

Drugim przywo anym w badaniu pa&stwem jest Portugalia. Portugalia by a 

trzecim po Grecji i Irlandii krajem strefy euro, który zdecydowa  si! poprosi%  

o pomoc finansow#. Przekazanie przyznanego wsparcia (78 mld EUR) obwaro-

wano wdro"eniem pakietu reform. Portugalskie w adze wprowadzi y oszcz!dno-

$ci, których celem by o obni"enie w 2012 r. deficytu bud"etowego do 4,5% PKB 

(w 2010 r. wyniós  on 9,8%). Chc#c przeciwdzia a% pog !bianiu si! problemów 

zad u"eniowych w 2011 r. uruchomiono program prywatyzacyjny (docelowo ma 

przynie$% ok. 7 mld EUR) – sprzedano spó k! energetyczn# Energias de Portu-

gal (EDP)17, na sprzeda" wystawiono linie lotnicze TAP, firm! paliwow# GALP 

oraz telewizj! RTP. Ponadto dokonano niepopularnych zmian na rynku pracy18, 

w systemie opieki spo ecznej (ciecia wydatków) oraz systemie podatkowym – 

podstawowa stawka VAT wzros a z 20 do 23% (w dwóch etapach). Analitycy 

twierdz# jednak, "e podj!te dzia ania mog# by% niewystarczaj#ce, gdy" Portuga-

lia znalaz a si! „w zakl!tym kr!gu”. Pa&stwo ma k opoty finansowe, bo wzrost 

gospodarczy ju" od wielu lat jest na bardzo niskim poziomie, równocze$nie nie 

ma $rodków na jego pobudzenie. Dodatkowo Portugalia wydaje si! by% jedynym 

cz onkiem UE, który nie do$wiadczy  prosperity, jak# prze"y  niemal ka"dy 

                      
15 Liczba bezrobotnych osi#gn! a 500 tys. osób, co by o szokiem dla kraju, który jeszcze 

niedawno cieszy  si! pe nym zatrudnieniem. W ci#gu pierwszych 2 lat kryzysu oszcz!dno$ci 

gospodarstw domowych skurczy y si! o po ow!, spad y pensje a wraz z nimi konsumpcja. 
16 W listopadzie 2010 r. Irlandia otrzyma a 85 mld EUR niskooprocentowanej po"yczki. 
17 Poszukuj#cy oszcz!dno$ci bud"etowych rz#d Portugalii sprzeda  za 2,7 mld EUR 21,35% 

udzia ów w koncernie energetycznym EDP chi&skiemu pa&stwowemu koncernowi Three Gorges, 

który zaproponowa  cen! wy"sz# o ponad 50% od kursu gie dowego EDP. http://gramwzielone.pl/ 

energia-wiatrowa/547/chinczycy-przejma-udzialy-w-edp-renovaveis, [27.11.2011]. 
18 W tym np. zmniejszenie o 50% wynagrodzenia za nadgodziny, likwidacja 4 dni $wi#t.  

W bud"ecie na 2012 r. zapisano dalsze ci!cia m. in. zamro"enie na 2 lata wyp at 13. i 14. pensji 

dla osób zarabiaj#cych powy"ej 1,1 tys. EUR/miesi!cznie. 
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nowy kraj cz onkowski Wspólnoty. Przedstawiciele tzw. trojki, czyli MFW, 

Komisji Europejskiej oraz EBC, w komunikacie po odbytej do Lizbony misji 

napisali jednak, "e „generalnie zmiany wdra"ane s# zgodnie z planem” [Reformy 

w Portugalii, 2012]. Problemem o kapitalnym znaczeniu jest ogólna recesja,  

w której znalaz a si! Portugalia – w 2012 r. gospodarka ma si! nadal kurczy%  

(–3%), zad u"enie zagraniczne si!gnie 111% PKB a bezrobocie b!dzie bliskie 

14%. W efekcie Portugalia jest porównywana do „zbankrutowanej” Grecji. 

Analizuj#c jednak zmiany udzia u d ugu publicznego Portugalii w PKB a tak"e 

zmiany stopy bezrobocia w latach 2010–2012 na tle wska(ników dla gospodarki 

greckiej (wykres 1) mo"na stwierdzi%, "e problemy obu pa&stw maj# nieco inne 

pod o"e. W przypadku Portugalii ich (ród em nie jest wprost zad u"enie sektora 

publicznego, a raczej ogromny d ug sektora prywatnego – banków. 

 

 
 

Wykres 1. Zmiany udzia u d ugu publicznego w PKB, PKB rok do roku oraz stopy bezrobocia 

Portugalii na tle wska(ników dla greckiej gospodarki w latach 2010–2012 

*ród o: Reformy w Portugalii id$ zgodnie z planem, http://wyborcza.biz/biznes/ 

1,100896,11251612,MFW.html. 

 

*ród em k opotów Portugalczyków wydaj# si! nadmierne, kredytowane za-

kupy konsumpcyjne, przede wszystkim dóbr importowanych. Najprostszym 

rozwi#zaniem wydawa oby si! zatem ograniczenie konsumpcji tych towarów –  

o minimum 20% i wzrost eksportu. Ta prosta recepta b!dzie jednak trudna do 

realizacji, gdy" najwi!kszym partnerem handlowym Portugalii jest Hiszpania  

(w 2010 r. – 26,6% eksportu i 31,1% importu), której gospodarka znajduje si! 

tak"e w g !bokiej recesji. Portugalia nie posiada z kolei rozwini!tego, nowocze-

snego przemys u czy us ug, które mog yby przedstawi% atrakcyjn# ofert! dla 

nowych rynków np. wschodz#cych. Obszarem, na którego wparcie w tej trudnej 

sytuacji liczy rz#d w Lizbonie jest turystyka. W sytuacji wzrostu niepewno$ci na 

rynkach g ównych, turystycznych konkurentów regionu jak Grecja czy Hiszpa-

nia pomys  wydaje si! w a$ciwy – pytanie tylko czy sektor ten zdo a ud(wign#% 

ci#"#ce na nim nadzieje pobudzenia ca ej gospodarki. Kluczowe jest podj!cie 
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odpowiednich dzia a& marketingowych, co zosta o cz!$ciowo uczynione. 

Problemem pozostaje ci#gle s aba prognoza wzrostu pa&stw UE, czyli poten-

cjalnych klientów tej oferty.  

Trzecie mini studium przypadku stanowi# W ochy. Obecnie wydaj# si! one 

zmaga% z najg !bszym od 2000 r. kryzysem finansowym. S# najbardziej po 

Grecji zad u"onym pa&stwem cz onkowskim UE. Kryzys odbi  si! do$% wyra(-

nie na pozycji W och w gospodarce $wiatowej – jeszcze w 2005 r. Republika 

W oska zajmowa a 8 miejsce na $wiecie pod wzgl!dem jako$ci "ycia (wg „The 

Eonomist”) a w 2011 r. spad a na pozycj! 25 (wg Legatum Insitute). W lipcu 

2011 r. rentowno$% w oskich 10-letnich obligacji wynios a 5,77%, co by o 

rekordem od dekady19. W ochom przyszed  wówczas z pomoc# EBC, który 

wykupi  ich papiery d u"ne20. Uspokoi o to jednak sytuacj! na krótko. We 

wrze$niu agencja ratingowa Standard & Poor’s (S&P) obni"y a jednak ocen! 

wiarygodno$ci kredytowej W och z A+ do A. Wówczas (w grudniu) przyj!to 

pakiet antykryzysowy (docelowy efekt 30 mld EUR oszcz!dno$ci).  

Ocena tych dzia a& zarówno przez rynki jak i polityków by a pozytywna – 

„W ochy wykaza y si! szybko$ci# i merytorycznym podej$ciem przy konsolida-

cji bud"etu i wprowadzaniu reform strukturalnych” (wypowied( A. Merkel). 

Przyczyni o si! do tego tak"e „technokratyczne” podej$cie nowego premiera 

W och, ekonomisty M. Montiego, który stwierdzi , "e W ochy nie potrzebuj# 

wsparcia a jedynie czasu. Zaznaczy , "e wzrost gospodarczy mo"liwy jest 

najwcze$niej w 2013 r. a uzyskanie zbilansowanego bud"etu w 2014 r.21, a wg 

ekspertów MFW operacja ta zajmie 5 lat [Derks, Smith; 2012]. Wskaza  
konkretne metody pobudzenia gospodarki, w tym zmiany na rynku pracy oraz 

obni"enie obci#"e& podatkowych wobec biznesu22. Przyj!cie 27 czerwca 2012 r. 

prze omowej wr!cz reformy zasad zatrudnienia, której istot# jest uelastycznienie 

rynku pracy wydaje si! kluczowym przedsi!wzi!ciem. Model flexicurity opiera 

si! na skandynawskim wzorcu i ma na celu po #czenie  atwo$ci zwalniania 

pracowników z gwarancj# minimum socjalnego. Dotychczasowy system blo-

kowa  bowiem wr!cz pracodawcom mo"liwo$% pozbycia si! nawet niewydaj-

nych pracowników. W efekcie wydajno$% pracy we W oszech systematycznie 

                      
19 W czerwcu 2012 r. rentowno$% ta wynosi a 6,06% (01.06.2012 r.). 
20 Niemcy zaproponowali wówczas inne rozwi#zanie, które mia oby zmniejszy% d ugi W och 

bez konieczno$ci odwo ywania si! do innych pa&stw cz onkowskich UE z pro$b# o pomoc – 

sprzeda" rezerw z ota (W ochy posiadaj# czwarte, co do warto$ci rezerwy z ota na $wiecie  

o warto$ci 93 mld USD).  
21 W kwietniu 2012 r. w oski rz#d dokona  jednak rewizji swoich prognoz. Zwi!kszy  doce-

lowy stosunek deficytu do PKB z 1,6% do 1,7%, a zad u"enia do PKB z 119,5% do 123,4%, 

podaj#c jako powody m. in. wzrost bezrobocia do 10%, zmniejszenie o 13% liczby zamówie& 

przemys owych czy o 20% wydatków na budownictwo. 
22 Mi!dzy innymi poprzez „pewne wielokierunkowe rozbrojenie korporacji” i t# drog# pobu-

dzenie lokalnej przedsi!biorczo$ci. Stanowi o to wprost odpowied( na wezwanie Izby Rzemios a  

i Ma ych Firm. 
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spada a, co nie stymulowa o nap ywu inwestycji zagranicznych a nawet sk ania-

 o rodzime firmy do wychodzenia z rynku. Poci#gn! o to za sob# stagnacj! 

gospodarki, która niemal od dekady by a jakby zamro"ona oraz sta y wzrost 

bezrobocia (w$ród m odych ludzi si!gn! o 35%). 

Wydaje si!, "e g ównymi problemami W och, obok wysokiego deficytu fi-

nansów publicznych, s# obecnie niskie tempo wzrostu gospodarczego (ju" przed 

kryzysem nale"a o do najni"szych w UE) zwi#zane z tradycyjnie nisk# we 

W oszech wydajno$ci# pracy23 a dodatkowo uzale"nienie od dro"ej#cego 

importu surowców energetycznych. W osi podj!li jednak znacz#cy wysi ek 

wewn!trzny i staraj# si! dokonywa% koniecznych zmian. Jednym z elementów 

koncepcji wyj$cia z kryzysu jest wprowadzenie pewnych protekcjonistycznych 

zasad w biznesie24, w celu ochrony rodzimego przemys u i drobnych przedsi!-

biorstw [Kryzys na rynku, 2012]. Pomys  wydaje si! w a$ciwy, co pokazuj# 

rosn#ce warto$ci w oskiego PMI dla przemys u – 44,8 pkt. w maju 2012 r. 

(43,8 pkt. IV. 2012), czyli tyle co we Francji (44,7 pkt.), blisko $redniej dla ca ej 

strefy euro (45,1 pkt.) a nawet dla gospodarki niemieckiej (45,2 pkt.). Oczywi-

$cie jest to nadal strefa recesji, co  #cz#c z niestety rosn#cym w oskim bezrobo-

ciem (10,2%) i wysok# rentowno$ci# obligacji (ponad 6%) nie tworzy jeszcze 

zadowalaj#cego obrazu gospodarki, ale wydaje si! by% pozytywnym symp-

tomem. 

Ostatnim, omawianym przypadkiem jest Hiszpania, która zaczyna wchodzi% 

w ostr# faz! kryzysu. Ju" wiadomo, "e b!dzie musia a skorzysta%, podobnie jak 

Grecja, Irlandia i Portugalia, z programu ratunkowego Unii. Pocz#tek czerwca 

2012 r. to decyzja o przyznaniu Hiszpanii pomocy o warto$ci 100 mld EUR, 

przy szacowanej przez MFW kwocie wymaganego dokapitalizowana tamtej-

szych banków „jedynie” na poziomie 46 mld EUR i relacji d ugu hiszpa&skiego 

do PKB na poziomie 68,5%25. )wiadczy to z jednej strony o docenianiu proble-

mu, z drugiej mo"e by% oznak# braku konkretnego pomys u na kryzys w ca ej 

strefie euro i prób# uspokojenia rynków. 

W przypadku Hiszpanii mamy do czynienia z problemem natury struktural-

nej, bowiem ok. 50% hiszpa&skiego PKB generowa  sektor nieruchomo$ci.  

                      
23 Niemiec jest o 21,6% bardziej wydajny ni" przeci!tny W och. Dodatkowo we W oszech 

pracuje zaledwie 56,9% osób w wieku 15–64 lat (gorzej jest tylko w Grecji 55,6% i na W!grzech 

55,8%). Dla porównania wska(nik ten dla Niemiec to 72,5%, a dla pa&stw skandynawskich nawet 

75%. Dane Eurostatu. 
24 Przyk adem mog# by% dzia ania Fiata na rodzimym rynku motoryzacyjnym. Dowodem 

pog !biaj#cego si! kryzysu by  bowiem spadek sprzeda"y na tym rynku do poziomu sprzed ponad 

30 lat – a 74% transakcji zakupu dotyczy o u"ywanych samochodów. W marcu 2012 r. sprzeda" 

spad a w stosunku do marca 2011 r. o 26%. 
25 Nale"y zaznaczy%, "e w przypadku Grecji by o to 240 mld EUR, przy poziomie d ugu do 

PKB 165%, dla Irlandii odpowiednio 85 mld EUR przy relacji 108,2%, dla Portugalii 78 mld EUR 

przy relacji 107,8% [wg danych Eurostatu 2011]. 
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W momencie p!kni!cia ba&ki nieruchomo$ciowej drastycznie spad y dochody 

bud"etowe kraju. Trudno$ci z tym zwi#zane prze"ywa y wszystkie kategorie 

hiszpa&skich banków od najpot!"niejszych jak Santander i BBVA po lokalne. 

Efektem by a utrata zaufania inwestorów zagranicznych, co powodowa o 

systematyczny wzrost rentowo$ci hiszpa&skich obligacji, która przebi a psycho-

logiczn# granic! 7% (rekordowy poziom to 7,28%26). Szczególnie wa"n# 

kwesti# jest ponadto najwy"sze w ca ej UE bezrobocie27 – ponad 20%, czyli  

ok. 5 mln osób [Garnry, 2012] a nawet 45% w grupie pracowników do 25 lat 

(dane Forum Obywatelskiego Rozwoju). Do spadku zatrudnienia przyczyni y si! 

w Hiszpanii przede wszystkim trzy elementy: za amanie rynku nieruchomo$ci, 

niska elastyczno$% p ac oraz ogólne spowolnienie hiszpa&skiego przemys u, 

wynikaj#ce z jego niskiej konkurencyjno$ci28. Potwierdzeniem pog !biaj#cego 

si! stanu recesji w gospodarce hiszpa&skiej jest warto$% indeksu PMI dla 

przemys u na poziomie 42 pkt. (maj 2012 r.) – najni"sza od 3 lat (od maja 2009 r.). 

Reformy gospodarki (w tym rynku pracy) rozpocz!to w Hiszpanii  

w 2011 r., kiedy parlament przyj#  pakiet ustaw dotycz#cych m. in. zwi!kszenia 

mo"liwo$ci odst!powania przez przedsi!biorstwa od zbiorowych uk adów 

p acowych, ustalanych na szczeblu bran"owym lub regionalnym oraz rozszerze-

nia i doprecyzowania warunków, w których przedsi!biorstwo mo"e zwolni% 

pracownika z przyczyn ekonomicznych. Rz#d uruchomi  te" pul! 16 mld EUR 

ró"nych ulg i zach!t. Równolegle EBC podj#  w asne dzia ania na rzecz  

unormowania sytuacji ekonomicznej Hiszpanii, przeznaczaj#c 1,5 mld EUR  

na wykup jej d ugu publicznego. Mimo to w pa(dzierniku 2011 r. agencja 

Moody’s29 obni"y a rating 10 (z 17) hiszpa&skim regionom autonomicznym  

i najwi!kszym bankom: Santander, BBVA i Caixabank. Zrobi a to bezpo$rednio 

po obni"eniu przez ni# ratingu samej Hiszpanii o dwa punkty, z Aa2 do A1.  

                      
26 18.06.2012 r. zosta  osi#gni!ty poziom 7,28%. Poprzednio, koszty zaci#gania nowych kre-

dytów wzros y dla obligacji 10-letnich do 6,7% w 2011 r. Jeszcze w kwietniu 2012 r. aukcja  

10-letnich hiszpa&skich obligacji, cho% przy do$% wysokich rentowno$ciach (5,75%) zako&czy a 

si! pozytywnie, gdy" $rodki pozyskane z rynku przez rz#d by y nawet wy"sze ni" zak adano  

(2,53 mld EUR). 
27 Obecnie w 1,3 mln hiszpa&skich rodzin nikt nie pracuje. Jednak nale"y zaznaczy%, "e po-

dobn# sytuacj! Hiszpania prze"y a na pocz#tku lat 90. XX w. W latach 1991–1992 mia a 21% 

bezrobocie, podobnie te" wygl#da  profil d ugu do PKB. Ró"nica polega jednak na tym, "e 

obecnie Hiszpania nie ma w asnej waluty, dlatego musi dokona% „dewaluacji” p ac, co jest bardzo 

trudne z uwagi na si ! zwi#zków zawodowych (efekt po rz#dach dyktatorskich Franco). 
28 W latach 2005–2007 w przetwórstwie przemys owym jednostkowe koszty pracy wzros y  

o blisko 10%, co by o najwy"szym wzrostem w$ród wszystkich krajów strefy euro (po Grecji). 

Dla porównania, w analogicznym okresie jednostkowe koszty pracy w Niemczech spad y o 4%,  

a w Irlandii o 11%. 
29 Wcze$niej wydolno$% kredytow# Hiszpanii, jej autonomii i banków zmniejszy y tak"e 

agencje Fitch i S&P. 
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Wydaje si!, "e u podstaw hiszpa&skiego kryzysu le"y, podobnie jak  

w Stanach Zjednoczonych, „p!kni!cie ba&ki cenowej na rynku nieruchomo$ci” 

– wzrost cen mieszka& i domów a nast!pnie ich gwa towny spadek30. Doprowa-

dzi o to do wielu bankructw firm deweloperskich i praktycznie do zaprzestania 

podejmowania nowych inwestycji budowlanych oraz wstrzymania ju" rozpocz!-

tych. Drug# istotn# kwesti# jest spadek zatrudnienia w ma ych i $rednich 

przedsi!biorstwach prywatnych. W efekcie w latach 2008–2009 gospodarka 

Hiszpanii skurczy a si! o 5%, a bezrobocie podwoi o si!. Dla poprawy sytuacji 

hiszpa&ski rz#d podj#  szereg, budz#cych spo eczny sprzeciw, decyzji m. in.:  

o redukcji wydatków rz#dowych o 8,9 mld EUR ( #cznie w 2012 r. wydatki 

maj# zosta% obni"one o 16,5 mld EUR) czy podniesieniu podatków (wprowa-

dzono na okres co najmniej dwóch lat podatek dla najbogatszych, co ma da%  

6 mld EUR). Cel jest jasny – zahamowanie pog !biaj#cej si! recesji,  

a zw aszcza zmniejszenie deficytu sektora finansów publicznych do 4,4% PKB 

w 2012 r. [Hiszpania i W#ochy, 2012]. Wdro"enie reform nie jest jednak 

ró"noznaczne z zasadnicz# popraw# sytuacji Hiszpanii, gdy" „wmontowana”  

w globalny system gospodarka przejmuje impulsy p yn#ce z otoczenia ze-

wn!trznego a te nie s# nadmiernie optymistyczne. Jeszcze w kwietniu 2012 r. 

wydawa o si!, "e fundamentalne dane, p yn#ce z Hiszpanii nie s# tak katastro-

falne jak z innych obszarów, które obj!to pomoc#, "e rynek doceni  dzia ania 

hiszpa&skiego rz#du m. in. ci!cia wydatków czy przeforsowanie aktów praw-

nych pozwalaj#cych na wgl#d w adz centralnych w finanse wspólnot autono-

micznych. Szef eurolandu Jean-Claude Juncker ocenia , "e „reformy strukturalne 

s# na dobrej drodze (konsolidacja fiskalna) i Hiszpania nie b!dzie potrzebowa a 

pomocy od strefy euro”[Hiszpania nie potrzebuje, 2012].  

W maju MFW poda , "e wskutek kryzysu hiszpa&skie banki straci y  

260 mld EUR i w celu zachowania stabilno$ci finansowej konieczne jest 

utrzymywanie przez nie rezerw na poziomie 30 mld EUR31. Nierozwi#zane 

problemy jak najwi!kszy od 2008 r. odsetek „z ych kredytów” udzielonych 

przez hiszpa&skie banki czy wolno spadaj#ce bezrobocie ci#gn! y gospodark! 

hiszpa&sk# w dó . Dodatkowo nale"y zaznaczy%, "e w przypadku Hiszpanii,  

w której jedynie ¼ PKB wynika z obrotów handlu zagranicznego, poprawa 

koniunktury na rynkach globalnych nie przek ada si! wprost na popraw! sytuacji 

kraju. Hiszpania jest zatem niejako skazana na wewn!trzn# reform! (rynku 

pracy i systemu podatkowego). Wynikiem tego by a polityka ci!%. Gigantyczne 

oszcz!dno$ci sch adza y jednak koniunktur! – na 2012 r. za o"ono  #cznie 

                      
30 W latach 2002–2007 realne ceny mieszka& w Hiszpanii wzros y o ponad 60%, dwukrotnie 

wi!cej ni" np. w Stanach Zjednoczonych. Z kolei w latach 2008–2010 spad y o 15%. Skutkiem 

za amania by a redukcja zatrudnienia w budownictwie a" o 45%, czyli o ponad 1 mln osób.  
31 Kilka hiszpa&skich banków zg osi o potrzeb! dokapitalizowania, w tym Bankia (na kwot! 

19 mld EUR). Nale"y zaznaczy%, "e proces dokapitalizowywania sektora bankowego powoduje 

dynamiczny wzrost d ugu Hiszpanii – o ok. 10 pkt. rok do roku. 
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oszcz!dno$ci w wysoko$ci 37 mld EUR, w tym ok. 10 mld EUR w sektorze 

publicznym (o$wiata, s u"ba zdrowia), co sprawi o, "e wzrost zosta  ca kowicie 

zahamowany (gospodarka skurczy a si! o 0,03% – maj 2012 r.). W efekcie 

Hiszpania pozostaje nadal niewyleczonym ogniskiem zapalnym w powoli 

wracaj#cej do zdrowia Europie. Z uwagi na fakt, "e jest to niebezpieczne nie 

tylko dla niej samej32, ale i ca ej strefy euro przyj!cie pewnych rozwi#za&  

o charakterze ponadnarodowych by o nieuniknione. 

Podsumowuj#c podj!te rozwa"ania, najbardziej niebezpieczna wydaje si! 

intensyfikacja niekorzystnych sprz!"e& zwrotnych mi!dzy pa&stwami w samej 

strefie euro, dlatego konieczne jest nie tylko sta e monitorowanie sytuacji, ale 

podj!cie zdecydowanych dzia a&. Problemem jest brak koncepcji strategicznej 

oraz lidera zmian. Wyra(ne wycofanie si! Niemiec (A. Merkel, zw aszcza, gdy 

we Francji zwyci!"y  F. Hollands) z tej roli oraz koncentracja na rozwi#zywaniu 

dora(nych problemów, przy braku d ugookresowej strategii nie s u"y stabilizacji 

strefy euro. Oczywi$cie rol# EBC jest dalsze zapewnianie p ynno$ci rynku  

i anga"owanie si! w zakupy papierów warto$ciowych zagro"onych niewyp acal-

no$ci# pa&stw w celu utrzymania zaufania do wspólnej waluty. Na szczycie UE 

28 czerwca 2012 r. zdecydowano si! zatem na wspólny nadzór nad bankami 

strefy euro, poprzez EBC. Cel to wsparcie takich pa&stw jak Hiszpania, W ochy 

czy Irlandia w taki sposób, aby bailout nie stymulowa  kolejnych rekordów 

rentowno$ci ich obligacji a stanowi  wsparcie bezpo$rednio dla sektora banko-

wego. Ustalono, "e cz onkom strefy, zmagaj#cym si! z powa"nymi trudno$ciami 

finansowania swoich gospodarek powinny by% nadal udost!pniane $rodki 

finansowe (za po$rednictwem Europejskiego Instrumentu Stabilno$ci Finanso-

wej i Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji), ale po przedstawieniu harmono-

gramu dokonywanych reform. W celu prze amania niekorzystnych zjawisk o 

charakterze zaciskaj#cej si! p!tli s abego wzrostu gospodarczego i pogarszaj#-

cych si! bilansów, kapita  musi by% bowiem wstrzykiwany do banków strefy 

euro (w tym ze (róde  publicznych), ale konieczna jest bardziej restrykcyjna ich 

kontrola.  

Najistotniejsze wydaje si! jednak przedstawienie spójnej, ogólnounijnej 

strategii a nast!pnie umiej!tne zindywidualizowanie podej$cia do walki  

z kryzysem z uwzgl!dnieniem specyfiki ka"dego z elementów strefy. Inaczej 

nale"y zatem traktowa% pa&stwa, w których k opoty z p ynno$ci# maj# gospo-

darstwa domowe oraz przedsi!biorstwa niefinansowe a zad u"enie sfery pu-

blicznej jest wzgl!dnie niskie. Inaczej te, w których zaburzenia generuje przede 

                      
32 Systematycznie zad u"aj#ca si! gospodarka nie jest bowiem w d ugim okresie w stanie 

obs ugiwa% swoich zobowi#za&. Przyjmuj#c upraszczaj#c# formu ! oceny, "e poziom rentowno$ci 

obligacji, który mo"na uzna% za granic! bezpiecze&stwa to oprocentowanie o warto$ci: wzrost 

gospodarczy plus inflacja, Hiszpania zdecydowanie przebi a si! ju" przez ten próg. Inna forma 

oceny to spread, w tym wypadku mi!dzy obligacjami niemieckimi a hiszpa&skimi na poziomie 

500 punktów bazowych. 
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wszystkim rynek finansowy a deficyt finansów publicznych ju" dawno przekro-

czy  100% PKB. Zadanie to jest niezmiernie trudne jednak, je$li si! powiedzie 

pozwoli nie tylko na utrzymanie strefy euro w ca o$ci (ewentualnie z wyj$ciem 

jednego/dwóch pa&stw), ale da solidne podstawy do dalszego postrzegania 

Europy jako równowa"nego partnera Azji i Stanów Zjednoczonych. Je"eli 

gospodarka europejska chce mie% szanse na konkurowanie z gospodarkami 

ameryka&sk# i azjatyck# musi walczy% o swoj# integralno$%. Skumulowany 

maj#tek pa&stw europejskich to ogromny potencja , ale aktywa te zbyt s abo 

pracuj#.  

Realna gospodarka w Europie wykazuje obecnie strukturaln# niewydolno$% 

i dlatego wymaga zmian. Zmiany te musz# jednak by% „wewn!trzn#” i strate-

giczn# decyzj#, gdy" nale"y zaznaczy%, "e $wiatowi konkurenci (zw aszcza 

Stany Zjednoczone33) uwa"aj#, "e Europa powinna raczej samodzielnie wes-

prze% swoje zabezpieczenie finansowe i nie zamierzaj# partycypowa% w przed-

si!wzi!ciu „Globalnej Stabilizacji Finansowej” autorstwa MFW [Derks, Smith; 

2012]. Restrukturyzacja, której musi podda% si! przyzwyczajona do dobrobytu 

Europa nie jest przedsi!wzi!ciem przyjemnym, podobnie jak restrukturyzacja 

przedsi!biorstwa, które popad o w k opoty. Problem polega na tym, "e pa&stwa, 

które "y y na kredyt (jak np. Grecja), w których realny poziom PKB per capita 

by  znacznie ni"szy od nominalnego, uzyskiwanego przede wszystkim dzi!ki 

$rodkom p yn#cym z unijnego bud"etu, musz# „si! cofn#%”. W praktyce oznacza 

to obni"enie poziomu "ycia w tych spo ecze&stwach i z pewno$ci# jest trudne do 

zaakceptowania. Dotyczy to zw aszcza gospodarek, które wprawdzie spe ni y 

postawione nominalne kryteria konwergencji dotycz#ce przyj!cia wspólnej 

waluty34, ale nie spe nia y kryteriów w zakresie konwergencji realnej, czyli 

obejmuj#cej wydajno$% pracy czy dochód na mieszka&ca. Walka o spójno$% 

strefy euro to dziejowe wyzwanie dla Europy, dlatego prawdopodobie&stwo jej 

rozpadu, powrót do walut narodowych, likwidacja wspólnej waluty i powrót do 

„rozdrobnienia” wydaj# si! jednak niewielkie. 

Pa&stwa cz onkowskie podejmuj# zatem wysi ki, aby zapobiec takiemu sce-

nariuszowi. Gospodarka europejska z pewno$ci# prze"ywa kryzys (np. indeksy 

PMI dla przemys u s# stale w strefie recesyjnej poni"ej 50%), ale jednocze$nie 

pa&stwa europejskie stale udowadniaj#, "e maj# $wiadomo$% znaczenia swojej 

jedno$ci dla perspektyw rozwojowych. W kwietniu 2012 r. MFW zweryfikowa  
swoj# prognoz! dla strefy euro na 2012 r. – obni"aj#c przewidywane spowolnie-

                      
33 Zasilenie Mi!dzynarodowego Funduszu Walutowego kwot# 320 mld USD wynika z wp at 

dodatkowych, w tym g ównie: Unii Europejskiej (200 mld USD), Japonii (60 mld USD), 

Szwajcarii i Szwecji (po 10 mld USD), Norwegii (9,3 mld USD), Polski (8 mld USD), Danii  

(7 mld USD). Z kolei np. USA czy Kanada nie maj# zamiaru do o"y% kolejnych sum do funduszu.  
34 Dotycz#ce d ugu publicznego (60%), deficytu bud"etowego (3%), $redniej d ugotermino-

wej stopy procentowej, stopy inflacji i funkcjonowania w ramach mechanizmu kursowego zgodnie  

z jego zasadami przez 2 lata. 
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nie gospodarek pa&stw strefy z –0,5% do –0,3%, a w pa(dzierniku z –0,4% do 

+0,2%, co wydaje si! potwierdza%, "e najgorszy okres ma ona ju" za sob#. 

Podstaw# poprawy prognoz wg ekspertów MFW by a w a$nie adekwatna do 

sytuacji – kryzysu zad u"eniowego polityka w strefie euro35. MFW prognozuje, 

"e w 2012 r. wzrost gospodarczy na $wiecie wyniesie 3,3% a w 2013 r. gospo-

darka $wiatowa uro$nie o 3,6%. Wcze$niejsza prognoza MFW mówi a odpo-

wiednio o wzro$cie na poziomie 3,5 i 4,1%, co $wiadczy o pogorszeniu prognoz 

globalnych. Zmiany $wiatowego PKB w latach 2007–2013 przedstawia wykres 2.  

 

 
 

Wykres 2. Zmiany $wiatowego produktu krajowego brutto (PKB) w latach 2007–2013 

*ród o: World Economic Outlook 2012 (Figure 1), [24.01.2012]. 

 

W raporcie MFW napisano jednak, "e gospodarki rozwini!te (w tym euro-

pejskie) powróc# jedynie do s abego o"ywienia, czyli mowa raczej o zmniejsze-

niu zagro"enia gwa townym spowolnieniem ni" o dynamicznym wzro$cie. 

Rzeczywiste o"ywienie powinno nast#pi% w wi!kszo$ci gospodarek wschodz#-

cych i rozwijaj#cych si!, w tym zw aszcza na obszarze krajów BRIC. Dla 

porównania wzrost gospodarczy ma wynie$% w 2012 r.: w Chinach 7,8%  

(w 2013 r. 8,2%)36, w Indiach 4,9% (w 2013 r. 6,0%), w Rosji 3,7% (w 2013 r. 

3,8%), w Brazylii 1,5% (w 2013 r. 4,0%), w Stanach Zjednoczonych 2,2%  

(w 2013 r. 2,1%), podczas gdy w pa&stwach strefy euro mowa o  agodzeniu 

recesji (–0,4% i 0,2%). Najgorsze prognozy dotycz# oczywi$cie Grecji – PKB 

Grecji ma spa$% o 6,0% a w 2013 r. o 4,0% (w 2011 r. by  to spadek o 6,9%). 

Nadal z a sytuacja w 2012 r. utrzyma si! w Portugalii – spadek PKB o 3,0%  

(o 1,0% w 2013 r.). Spowolnienie gospodarcze dotyczy tak"e W och (–2,3%) oraz 

Hiszpanii (–1,5%) w 2012 r. i odpowiednio –0,7% i –1,3% w 2013 r. W ocenie 

                      
35 G ówny ekonomista MFW – O. Blanchard, wskazuje tu na akcje kredytowe Europejskiego 

Banku Centralnego, w których po"yczy  EBC na 3 lata ok. 1 bln EUR bankom komercyjnym, co 

pozwoli o zapobiec kryzysowi sektora bankowego. 
36 Nale"y zaznaczy%, "e jest to spowolnienie w stosunku do 2011 r., kiedy wska(nik wynosi  

9,2%. W adze Chin wskazuj# jednak, "e to efekt celowego sch adzania koniunktury przez rz#d  

w Pekinie. Prognoza MFW na 2013 r. przewiduje wzrost PKB Chin na poziomie 8,8%.  
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Funduszu, sytuacja w strefie euro ustabilizowa a si! jednak i b!dzie ulega% powolnej 

poprawie, cho% wci#" jest niepewna, na co mog# wskazywa% np. spadaj#ce zbiorcze 

PMI (Purchasing Managers Index) dla gospodarek eurolandu37. Prognozowane 

zmiany PKB w wybranych pa&stwach strefy euro w latach 2012–2013 (na tle 

warto$ci z lat 2010–2011) przedstawiono w tabeli 1.  

 
Tabela 1. Zmiany produktu krajowego brutto (PKB) w wybranych pa&stwach strefy euro  

w latach 2010–2013 

 

Obszar 2010 2011 2012 (prognoza) 2013 (prognoza) 

Niemcy  3,6  3,0  0,9  0,9 

Francja  1,4  1,6  0,1  0,4 

W!ochy  1,5  0,4  –2,3 –0,7 

Hiszpania –0,1  0,7  –1,5 –1,3 

Strefa euro  1,9  1,6  –0,4  0,2 

Unia Europejska  2,0  1,6  –0,3  0,4 

"wiat  5,2  3,9  3,3 3,6 

 

*ród o: opracowanie w asne na podstawie: Overview of the World Economic Outlook Pro-

jections (Table 1), World Economic Outlook 2012 (October), http://www.imf.org, [13.10.2012] 

oraz WEO [17.04.2012]. 

 

 
 

Wykres 3. Prognoza zmian produktu krajowego brutto (PKB) w strefie euro na tle zmian  

$wiatowego PKB w latach 2011–2016 

 

*ród o: World Economic Outlook 2012 (Figure 4), [24.01.2012]. 

 

                      
37 W kwietniu 2012 r. indeks PMI dla sektora us ug 47,4 pkt. (ok. 2 pkt. poni"ej wcze$niej-

szych prognoz) a dla przemys u 46 pkt. (wobec oczekiwanych 48 pkt.). Indeks poni"ej 50 pkt. 

nale"y odczytywa% jako recesj!. Zaci#"y y m. in. spadaj#ce zbiorcze PMI dla gospodarki 

niemieckiej 50,9 pkt. (wobec 51,6 pkt. w XII 2011 r.) i francuskiej 46,8 pkt. (najni"ej od 

6 miesi!cy).  
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Nale"y oczywi$cie wspomnie%, "e wielu ekspertów38 zwraca uwag! na 

wci#" istniej#ce zagro"enie pogorszenia si! koniunktury w Europie oraz „trudne 

do kwantyfikowania” ryzyka niewyp acalno$ci pa&stw wchodz#cych w sk ad 

unii walutowej. Sytuacja strefy euro w najbli"ej perspektywie b!dzie prawdopo-

dobnie gorsza ni" w innych obszarach gospodarki $wiatowej – prognoza World 

Economic Outlook 2012, dotycz#ca zmian PKB w strefie euro na tle zmian 

$wiatowego PKB w latach 2011–2016 (wykres 3). 

 

 
3. KRYZYS GLOBALNY I EUROPEJSKI  

– IMPLIKACJE DLA SFERY MIKROEKONOMICZNEJ  

(PRZEZ PRYZMAT NAJPOT #NIEJSZYCH KORPORACJI TRANSNARODOWYCH) 

 

W tej cz!$ci artyku u podj!to prób! analizy wp ywu kryzysu, najpierw glo-

balnego a nast!pnie tego, przez który przechodzi strefa euro na sfer! biznesu 

mi!dzynarodowego – przez pryzmat korporacji transnarodowych (uj!cie mikro-

ekonomiczne). Na pocz#tku warto podkre$li%, "e kryzys niew#tpliwie wywar  
istotny wp yw na rozwój poszczególnych obszarów dzia alno$ci biznesowej. 

Analizuj#c t! sfer! przez pryzmat zmian w grupie najpot!"niejszych korporacji 

transnarodowych mo"emy zauwa"y%, "e jego oddzia ywanie by o bardzo 

ró"norodne. Niektóre z nich dotkn#  do g !bi – musia y og osi% bankructwo, inne 

zosta y zmuszone do poproszenia o wsparcie pa&stwa, jeszcze inne zosta y 

przej!te przez mniejszych konkurentów. Wreszcie znalaz a si! tak"e grupa tych, 

które „wyros y”, wysz y z cienia dotychczasowych gigantów. Z pewno$ci# mo"na 

mówi% o pewnym „przetasowaniu” sceny i zmuszeniu wszystkich uczestników do 

nowego spojrzenia na uwarunkowania d ugookresowego rozwoju. 

Kryzys wp yn#  na korporacje transnarodowe przede wszystkim za spraw# 

zmian w sferze przep ywów inwestycyjnych, co znalaz o odbicie w bezpo$red-

nich inwestycjach zagranicznych (BIZ) i transakcjach mi!dzynarodowych fuzji  

i przej!% (M&As)39. W pierwszym przypadku zwraca uwag! zwi!kszaj#ca si! 

liczba oraz znaczenie „pa&stwowych” korporacji w wyniku uzyskania przez 

rz#dy wielu pa&stw akcji dotychczas samodzielnych podmiotów jako formy 

zabezpieczenia udzielonych po"yczek (np. General Motors). Wed ug World 

Investment Report 2012 w$ród najpot!"niejszych korporacji, a" 1/5 to przedsi!-

                      
38 Na podstawie: MFW podwy%szy# prognoz" wzrostu w gospodarce &wiatowej, http://www. 

bankier.pl/ 2523505.html, [17.04.2012]; MFW obni%a prognozy dla Grecji, http://wiadomosci. 

wp.pl/14337002,wiadomosc.html [15.03.2012] oraz World Economic Outlook 2012, 

http://www.imf.org, [24.01.2012]. 
39 By o to wynikiem spadku aktywno$ci najpot!"niejszych korporacji, na co wskazuje za-

równo obni"enie warto$ci aktywów jak i sprzeda"y, zysku czy zatrudnienia liczonych sumarycznie 

dla 2000 najwy"ej notowanych przedsi!biorstw (Global 2000 za 2010 r.). Dane za 2010 r.: aktywa 

– 124 bln USD, sprzeda" – 30 bln USD, zysk – 1,4 bln USD, zatrudnienie – 76 mln osób. Jedynym 

parametrem, który wzrós  by a warto$% rynkowa (o 61% w stosunku do roku poprzedniego). 
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biorstwa nie w pe ni prywatne, cho% w ogóle $wiatowych przedsi!biorstw to 

zaledwie 1% (na $wiecie jest ok. 650 korporacji „pa&stwowych”, posiadaj#cych 

oko o 8,5 tys. filii), ale grupa ta odpowiada za ok. 11% przep ywów $wiatowych 

BIZ. Mo"e to sygnalizowa% wzrost znaczenia czynników politycznych przy 

decyzjach o lokalizacji inwestycji40.  

W drugiej kwestii falowanie mi!dzynarodowych M&As jest zjawiskiem 

normalnym41, a nasilenie lub spowolnienie procesów konsolidacji przedsi!-

biorstw ma $cis y zwi#zek ze zjawiskami w sferze makroekonomicznej [Rosi&-

ska-Bukowska, 2009]. Najistotniejsza zmiana dotycz#ca rynku fuzji i przej!% 

polega obecnie na odej$ciu od „twardych M&As”, czyli typowych transakcji 

scalaj#cych na rzecz „mi!kkich M&As”, czyli wszelkiego typu niekapita owych 

form aliansów i umów produkcyjno-marketingowych np. franchising czy 

outsourcing42. Innym zjawiskiem b!dzie „porz#dkowanie rynku” drog# konsoli-

dacji aktywów. Np. hiszpa&ski sektor bankowy, w którym problemem s# przede 

wszystkim banki regionalne, posiadaj#ce ekspozycj! na rynek nieruchomo$ciowy 

i kredyty hipoteczne czeka z pewno$ci# fala przej!%. W efekcie rynek zostanie 

spolaryzowany – wy oni si! kilka podmiotów zdolnych do sprostania nowym 

wyzwaniom (prawdopodobnie b!d# w$ród nich BBVA i Banco Santander)43.  

Obok zmian natury jako$ciowej obserwujemy tak"e wp yw kryzysu na BIZ 

i M&As w wymiarze ilo$ciowym. Wed ug danych za 2007 r. $wiatowe przep y-

wy BIZ si!ga y 1,8 bln USD, co stanowi o szczytowy moment w rozwoju 

korporacji transnarodowych. W 2008 r. nast#pi  20% spadek BIZ, w wyniku 

powstrzymywania si! przedsi!biorstw mi!dzynarodowych od transakcji typu 

M&As (spadek o 75%) a tak"e inwestycji typu greenfield (spadek o 23%).  

W krajach wysokorozwini!tych spadek by  jeszcze wi!kszy – 33%. Rok 2009 

przyniós  najg !bsze za amanie – 40% spadek BIZ [Götz, 2012]. Spadek 

inwestycji zanotowano na wszystkich obszarach jednak najbardziej odczuwalny 

by  dla przedsi!biorstw zlokalizowanych na terenie pa&stw wysokorozwini!tych. 

Najdotkliwiej skutkami zaburze& na rynkach finansowych dotkni!te zosta y 

korporacje korzystaj#ce z ró"norodnych form kredytowania. W tym miejscu 

warto zauwa"y%, "e im zwi#zki danego podmiotu ze sfer# finansow# by y 

silniejsze tym wstrz#s by  g !bszy. Prowadz#c analizy w uj!ciu geograficznym 

warto podkre$li%, "e przedsi!biorstwa pochodz#ce z gospodarek europejskich 

okaza y si! znacznie bardziej nara"one, gdy" ich uzale"nienie od sektora 

                      
40 Jeszcze w 2000 r. wg danych UNCTAD a" 98% regulacji dotycz#cych BIZ mia o charak-

ter liberalizacyjny tylko 2% restrykcyjny. W wyniku kryzysu, w ci#gu dekady (2010 r.), nast#pi a 

drastyczna zmiana, bowiem a" 30% nowych regulacji to dzia ania protekcjonistyczne. 
41 Dotychczas mia o miejsce sze$% fal mi!dzynarodowych M&As.  
42 Niekiedy nazywanych hybrydowymi (np. M. Götz). 
43 P. Garnry wskazuje, "e podobna operacja mia a miejsce wcze$niej np. w Danii i w kilku 

innych pa&stwach. 
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bankowego by o znacz#ce44. W efekcie zasadne wydaje si! stwierdzenie, "e 

bardziej liberalne gospodarki (jak gospodarka Stanów Zjednoczonych45) lepiej 

radz# sobie ze skutkami tego typu kataklizmów od gospodarek silnie regulowa-

nych, a do takich z pewno$ci# nale"y gospodarka europejska (cz!sto nawet 

uznawana za przeregulowan#) [Drozdowicz-Bie&, 2012]. 

Analizuj#c zmiany wywo ane kryzysem w uj!ciu bran"owym sektorami, 

które najsilniej go odczu y okaza y si! przemys y konsumpcyjne. Dochodzi o  

w nich nie tylko do zamro"enia inwestycji, ale nawet do wycofywania ju" 

zainwestowanego kapita u (dezinwestycji) a tak"e $ci#gania z rynku zysku  

i kumulowania go, a nie ponownego inwestowania. Takie dzia ania obserwuje-

my np. w zachowaniach konserwatywnych z regu y korporacji niemieckich, 

które chc#c ograniczy% ryzyko, zminimalizowa y d ugoterminowe kredyty 

korporacyjne (o ok. 75%). Nale"y podkre$li% jednak, "e dojrza e korporacje 

zasadniczo nie rezygnowa y z dzia alno$ci zagranicznej i wdra"ania koncepcji 

rozwojowych, ale by y $wiadome konieczno$ci pewnych zmian46. Stara y si! 

zatem udoskonala% modele biznesowe – w a$ciwie w ka"dym przypadku 

mo"emy mówi% o stworzeniu nowej koncepcji rozwojowej, pod wp ywem 

kryzysu. Najcz!$ciej nie chodzi o ograniczenie skali dzia alno$ci a o jej zacho-

wanie, ale na nowych warunkach, czyli poprzez wprowadzenie efektywniej-

szych form zarz#dzania aktywno$ci# za granic#. Kluczowe znaczenie ma 

budowanie sieci powi#za& biznesowych, nawi#zanie kontaktów kooperacyjnych 

w wyniku, których mo"liwe s# do osi#gni!cia efekty synergii. Modele te  

w przypadku najpot!"niejszych korporacji nie tyle s# koncepcjami zarz#dzania 

kryzysowego47, co nowym spojrzeniem na filary d ugookresowego rozwoju  

w zmieniaj#cej si! dynamicznie globalnej przestrzeni biznesowej [Rosi&ska- 

-Bukowska, 2012]. 

Kryzys rozpocz#  si! w sektorze finansowym i na rynku nieruchomo$ci, dla-

tego to one z pewno$ci# odczu y go najsilniej. Kolejnym obszarem wra"liwym 

okaza a si! bran"a motoryzacyjna, któr# cz!sto traktuje si! jako swoisty baro-

metr kondycji gospodarki. Wynika to z faktu, "e jest ona odbiorc# dóbr i us ug 

dostarczanych przez wiele innych sektorów np. aluminium, elektronika, paliwa, 

chemikalia etc. Kryzys wyra(nie ujawni  jak silne s# wspó cze$nie wielopozio-

                      
44 Wed ug analityków w pierwszym kwartale 2012 r. zad u"enie korporacji europejskich 

(kredyty przedsi!biorstw) si!ga o 6 bln USD w porównaniu z 1,2 bln USD korporacji ameryka&-

skich. 
45 Gospodarka ameryka&ska jako pierwsza wesz a w faz! recesji, ale i jako pierwsza wycho-

dzi z niej, co jest zas ug# jej wysokiej elastyczno$ci i braku nadmiernego przeregulowania. 
46 Wed ug bada& (np. Experiences and Perspectives of German Companies in Business 

Abroad 2009) zarz#dzaj#cy wskazuj# na trudno$ci w realizacji dotychczasowych modeli i ko-

nieczno$% ich modyfikacji. 
47 Potwierdza to analiza koncepcji rozwojowych najpot!"niejszych korporacji np. sektora 

motoryzacyjnego. 
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mowe powi#zania poszczególnych obszarów gospodarki $wiatowej, w tym 

sektorów, przedsi!biorstw, ale i pa&stw oraz spo ecze&stw. Skutki kryzysu 

mo"na i nale"y zatem rozpatrywa% w wielu p aszczyznach dla ka"dej z grup.  

W odniesieniu do korporacji transnarodowych zasadne wydaje si! wskaza-

nie przynajmniej dwóch fal kryzysu: pierwsza – 2007–2010 (szczyt kryzysu  

w 2009 r.48) i druga – lata 2011–2012. W trakcie pierwszej korporacje, posiada-

j#ce filie na ca ym $wiecie, dostrzeg y nierównomierno$% rozk adania si! 

skutków kryzysu i przyj! y strategi! glokalizacji –  #czenia globalnej efektyw-

no$ci z wykorzystywaniem lokalnych przewag (dywersyfikacji regionalnej).  

W tych mini $wiatach zajmowa y odpowiednie pozycje, lokuj#c adekwatnie do 

nich swoje produkty i us ugi. Oczywistym jest, "e korporacje, które z przyczyn 

naturalnych (np. pochodzenia, rozbudowanej sieci lokalnej sprzeda"y i produk-

cji) koncentrowa y si! na regionach silniej dotkni!tych kryzysem traci y 

cz!$ciowo swoje globalne pozycje.  

W ten sposób dosz o do „przewrotu” w dotychczasowej hierarchii wielkich 

korporacji, której obraz przedstawia np. ranking Global 2000 – sporz#dzany, co 

roku przez ameryka&ski magazyn „Forbes” [Global 2000, 2012]. Dotychczasowi 

liderzy ameryka&scy i europejscy ust#pili w wielu miejscach pola podmiotom  

z obszarów Azji i Pacyfiku (Chin, Indii czy Australii), Ameryki 'aci&skiej 

(Meksyk, Brazylia). Pierwszy raz liczba korporacji z Ameryki Pó nocnej (638) 

oraz obszaru Pacyfiku by y niemal równe (631). Na li$cie 2000 najpot!"niej-

szych gie dowych przedsi!biorstw szybko przybywa o firm z rynków wschodz#-

cych. W 2010 r. a" 162 korporacje pochodzi y z Chin (w tym 49 z Hongkongu), 

56 z Indii, 51 z Korei Po udniowej, 39 z Tajwanu, 33 z Brazylii, 28 z Rosji.  

W zestawieniu znalaz o si! te" 25 spó ek z RPA, po 18 z Malezji i Singapuru 

[Jó(wik, 2010]. Dodatkowo nale"y zaznaczy%, "e najwi!ksze zyski odnotowa  
rosyjski koncern Gazprom (24,3 mld USD zysku netto), drugi by  wprawdzie 

ameryka&ski ExxonMobil (z zyskiem wysoko$ci 19,3 mld USD), ale trzecie  

i czwarte miejsce przypad o firmom chi&skim: China Mobile (16,9 mld USD) 

oraz PetroChina (16,8 mld USD) a pi#te brazylijskiemu Petrobras (z zyskiem 

16,6 mld USD)49. Konsekwencj# kryzysu na rynku przedsi!biorstw s# zatem  

z pewno$ci# zmiany w gronie liderów $wiatowego biznesu. Nie oznacza to 

oczywi$cie ca kowitej detronizacji dotychczasowych pot!g50, ale konieczno$% 

                      
48 W 2009 r. gospodarka $wiatowa „skurczy a si!” o 0,6%, w po owie 2010 r. zacz! a jednak 

ponownie rosn#% (w Stanach Zjednoczonych nast#pi o to nawet pod koniec 2009 r.). W 2010 r. 

handel i sprzeda" wróci y do stanów sprzed kryzysu, inwestycje zagraniczne osi#gn! y 85% 

poziomu przed kryzysem. 
49Kategoria „najwy"sze aktywa” zosta a zdominowana przez banki, w której nr 1 to BNP 

Paribas (posiadaj#cy aktywa  #cznej warto$ci 2 952,2 mld USD). http://www.forbes.pl/rankingi/ 

global-2000,4460, [02.04.2012]. 
50 Nadal liderem liczby korporacji s# Stany Zjednoczone, które umie$ci y na li$cie a" 536 

korporacji (ponad ¼), dodatkowo Kanada – 62, Bermudy – 20. „Stary lider” azjatycki – Japonia 
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uwzgl!dniania przez nie si y rosn#cych szybko konkurentów, zw aszcza 

azjatyckich. 

W uj!ciu bran"owym obszarami, które by y w stanie nie tylko obroni% si! 

przed kryzysem, ale zyska% na nim by y m. in. sektory BPO (Business Process 

Outsourcing) oraz IT (Information Technologie). W obu przypadkach przedsi!-

biorstwa europejskie nie s# raczej liderami bran"owymi. Korporacje pochodz#ce 

z Europy Zachodniej (jak i ameryka&skie) nale"# do g ównych zleceniodawców 

us ug outsourcingowych, przekazuj#c rozliczenia, ksi!gowo$%, obs ug! dzia u 

p ac etc. na zewn#trz [Global Outsourcing, 2012]. W bran"y IT tak"e przoduj# 

raczej spó ki ameryka&skie a ostatnio dynamicznie do #czaj# tak"e azjatyckie.  

Druga fala kryzysu, czyli lata 2011–2012, to raczej stagnacja ni" rzeczywi-

sty kryzys, ale bior#c pod uwag!, "e gospodarka potrzebowa a o"ywienia mo"na 

jego brak uzna% za „nawrót” kryzysu. Fala ta szczególnie dotyczy gospodarek 

europejskich. W po owie 2011 r. okaza o si! bowiem, "e „Europa zwalnia” 

zamiast przyspiesza% np. indeks produkcji przemys owej (PMI) spad  w sierpniu 

2011 r. z 50,4 do 49,7 pkt.51, osi#gaj#c najni"szy poziom od dwóch lat [Bielecki, 

2011]. W efekcie rozwoju drugiej fali kryzysu systematycznie spada a wiary-

godno$% kredytowa kolejnych pa&stw Europy52 [Ratingi banków, 2012]. Okres 

ten charakteryzuje si! zmianami w obszarze finansów publicznych, zwi#zanymi 

z k opotami pa&stw strefy euro. Stagnacja najsilniejszych gospodarek europej-

skich – Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii i powa"ne k opoty wymienionych 

pa&stw Po udnia Europy rzutowa y znacz#co na sfer! mikroekonomiczn#. 

Spowodowa y, "e przedsi!biorstwa musia y przesta% liczy% na pomoc rz#dow#  

i wdra"a% w asne pomys y na popraw! wyników. Zw aszcza, "e prognozy na 

2012 r. nie s# nadal optymistyczne (poprawa wska(ników dla g ównych gospo-

darek strefy spodziewana jest najwcze$niej w czwartym kwartale 2012 r.  

a nawet dopiero na pocz#tku 2013 r.53). Korporacje jako najbardziej elastyczne  

                      
posiada 270 firm w ranking. Europa Zachodnia a" 485, w tym: Wielka Brytania – 93, Francja – 64, 

Niemcy – 57, Szwajcaria – 48, W ochy – 38. 
51 Poziom 50 pkt. to umowna granica oddzielaj#ca wzrost od recesji. S aby PMI np. 47 pkt. 

we W oszech, 45 pkt. w Hiszpanii, 43 pkt. w Grecji nie by  jedynym problemem. Inne to kwestie 

trudno$ci z redukowaniem greckiego deficytu bud"etowego (si!gaj#cego blisko 9%), recesja  

w Portugalii (spadek PKB o kolejne 4% w ci#gu dwóch lat), z e prognozy dla gospodarek Francji  

i Wielkiej Brytanii (Brytyjska Izba Handlowa 3-krotnie obni"a a swoj# prognoz! zmiany PKB dla 

Zjednoczonego Królestwa – w efekcie ustalaj#c j# na 1,1%). 
52 W lutym 2012 r. agencja ratingowa Moody’s obni"y a ocen! wiarygodno$ci sze$ciu pa&-

stw strefy euro: W och, Malty, Portugalii, S owacji, S owenii i Hiszpanii. Dodatkowo nie tylko te 

kraje, a tak"e Austria, Francja oraz Wielka Brytania otrzyma y negatywn# perspektyw! swoich 

ratingów, co mo"e oznacza%, "e w przysz o$ci dojdzie do kolejnej zmiany ocen wiarygodno$ci 

kredytowej. 
53 W przypadku najs abszych gospodarek np. W och czy Portugalii same rz#dy tych pa&stw 

wskazuj# dopiero na rok 2014. Portugalia og osi a np., "e do wrze$nia 2013 r. nie ma szans 

powróci% na rynek d ugu.  
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i dynamiczne przedsi!biorstwa przygotowuj# si! tak"e na wariant negatywny – 

ewentualny rozpad strefy euro. W tej sytuacji korporacje lokuj# swoje kapita y 

raczej w bezpieczne inwestycje, nie podejmuj#c ryzykowanych proinnowacyjnych 

dzia a&, co dodatkowo spowalnia wychodzenie Europy Zachodniej z recesji.  

Korporacje europejskie w wi!kszo$ci zacz! y realizowa% polityk! integracji 

biznesowej, upatruj#c w niej $cie"ki powolnego wychodzenia z recesji. Transak-

cje fuzji i przej!% s# raczej niewielkie lub maj# charakter niekapita owy, a ich 

celem jest konsolidacja obszarów aktywno$ci dla poprawy konkurencyjno$ci 

zintegrowanego podmiotu. Analizuj#c kondycj! konkretnych korporacji do$% 

wyra(nie wida%, "e dywersyfikacja dzia alno$ci (w tym na obszary tzw. emer-

ging markets) jest atutem korporacji, pozwalaj#cym jej na realizacj! planów 

biznesowych a silne uzale"nienie od rynku macierzystego mo"e hamowa% 

rozwój. Koncepcj! dywersyfikacji wdro"y  np. Unilever54, który ok. 50% swojej 

sprzeda"y realizuje poza rynkiem macierzystym. Po drugie stronie mo"na 

postawi% np. Grup! PSA Peugeot-Citroen, która koncentruj#c swoj# dzia alno$% 

na rynku rodzimym (g ównie francuskim, a szerzej europejskim) prze"ywa 

pot!"ny kryzys – zamkn! a ju" fabryk! w Wielkiej Brytanii, zagro"one  

zamkni!ciem s# jej fabryki we Francji (Aulnay/ k. Pary"a) jak i Hiszpanii 

(Madryt). Za dzia ania dywersyfikacyjne PSA mo"na uzna% podpisan# w marcu 

2012 r. umow! z General Motors jak równie" rozwijanie inwestycji typu 

greenfield, zapocz#tkowanej w 2006 r. na S owacji (Trnava) – produkcja 

nowego Peugeota 208 [Kubik, 2012]. 

 

 

PODSUMOWANIE 

 

Podsumowaniem podj!tych rozwa"a& mo"e by% analiza rankingu warto$ci 

„utraconego” w wyniku kryzysu przez badane pa&stwa PKB per capita na tle 

ca ej strefy euro, Unii Europejskiej oraz 34 krajów OECD.  

Na podstawie danych zebranych przez „The Economist”, na koniec 2011 r. 

mo"na zauwa"y%, "e PKB 34 pa&stw nale"#cych do OECD by o ni"sze  

o 6,8% w stosunku do poziomu, który osi#gn! yby one, gdyby kontynuowany 

by  trend PKB sprzed kryzysu. Zgodnie z najnowszymi prognozami MFW na 

lata 2013–2017 ogó em kraje OECD potrzebuj# 3 lat, aby powróci% do przed-

kryzysowego trendu wzrostu PKB55. Na czele zestawienia pa&stw, które 

                      
54 Unilever to jeden z najwi!kszych $wiatowych koncernów w bran"y FMCG. Portfolio pro-

duktów obejmuje artyku y spo"ywcze, chemiczne i kosmetyczne. Marki b!d#ce w asno$ci# 

koncernu to m. in.: Algida, Axe, Dove, Domestos, Elizabeth Arden, Knorr, Lipton, Rama, Rexona, 

Timotei. 
55 W latach 1995–2007 PKB w pa&stwach OECD ros o w $rednim tempie 2,7% rocznie.  

W uj!ciu nominalnym oznacza to, "e kraje OECD straci y 2 200 USD PKB per capita. 
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najbardziej straci y znajduj# si! oczywi$cie te kraje, które kryzys dotkn#  
najsilniej – czyli m. in. omawiane Irlandia, Portugalia, W ochy i Hiszpania. 

Najmocniej pod wzgl!dem gospodarczym „cofn! y si!” w czasie w a$nie kraje 

PIIGS. „Lider” rankingu – W ochy b!d# potrzebowa y 15 lat, aby powróci% do 

poziomu PKB, jaki teraz notowa yby, gdyby nie wybuch  kryzys. Grecja, 

Irlandia i Hiszpania56 straci y po oko o 11 lat, a Portugalia – 9 lat. Ca a strefa 

euro ma do nadrobienia ponad 5 lat, a uwzgl!dniaj#c wszystkie pa&stwa cz on-

kowskie Unia Europejska – ponad 4 lata. Najwi!ksz# strat! w przeliczeniu na 

jednego mieszka&ca odnotowa a Irlandia – blisko 12 tys. USD. Drugim  

w kolejno$ci w tej kategorii pa&stwem by  Luksemburg – 9,2 tys. USD per 

capita, co wskazuje, "e kryzys obj#  tak"e gospodarki, w których nie odnotowa-

no gigantycznego zad u"enia czy bezrobocia. Dopiero na trzecim miejscu 

znalaz a si! Grecja, w której „utracone” PKB na mieszka&ca to blisko  

7 tys. USD. Szczegó owe dane prezentuje wykres 4. 

Warto podkre$li%, "e w$ród pa&stw OECD znalaz a si! grupa sze$ciu go-

spodarek (dane dla nich nie s# uj!te na wykresie 4), które rozwijaj# si!  

w szybszym tempie, ni" wynika oby to z dynamiki wzrostu PKB przed 2008 r. 

S# to: Chile, Izrael, Polska, S owacja, Szwajcaria i Turcja. Nale"y zauwa"y%, "e 

tylko S owacja nale"y do strefy euro. Cztery z sze$ciu pa&stw „liderów” 

pozostaj# poza strukturami Unii Europejskiej. Równocze$nie istotne wydaje si!, 

"e pa&stwa te nie s# silnie powi#zane z "adn# z najs abszych gospodarek strefy.  

Konsekwencje kryzysu w strefie euro znajduj# swoje odbicie w prognozie 

dotycz#cej zmian w gronie 10 najsilniejszych gospodarek $wiata w ci#gu 

dekady, mi!dzy 2011 a 2020 r. Ciekawe, "e sk ad tego grona nie ulega zmianie. 

Nie ma "adnych zmian na pierwszych trzech miejscach – Stany Zjednoczone, 

Chiny, Japonia. Wa"n# zmian# wydaje si! jednak deprecjacja gospodarek 

pa&stw europejskich, które zosta y „zepchni!te” przez cz onków grupy BRIC – 

Rosja, Indie, Brazylia. Grono liderów europejskich pozosta o bez zmian, s# 

nimi: Niemcy, Wielka Brytania, Francja i W ochy. Skutki kryzysu, trac#c swoje 

pozycje, odczu y najwi!ksze i najsilniejsze gospodarki europejskie, czyli 

Niemcy, które spad y z czwartego na siódme miejsce. oraz Francja, która 

zanotowa a spadek z pi#tego na dziewi#te miejsce na li$cie Top 10 [Brazylia 

wyprzedzi#a, 2012]. 

                      
56 Niektórzy ekonomi$ci (np. M. Lynn z firmy badawczej Strategy Economics w Londynie) 

s#dz#, "e wyj$cie Hiszpanii ze strefy euro jest bardziej prawdopodobne ni" np. Grecji. Hiszpanie 

nie maj# bowiem zahamowa& przed pogarszaniem stosunków z pa&stwami UE, widz#c perspek-

tywy rozwojowe poza stref# euro, zw aszcza na hiszpa&skoj!zycznych obszarach gospodarki 

$wiatowej. Ju" obecnie najpot!"niejsze hiszpa&skie korporacje tam w a$nie lokuj# swoj# g ówn# 

aktywno$% (np. Telefonica). D. Mackie, g ówny europejski ekonomista banku JPMorgan Chase, 

s#dzi, "e pakiet ratunkowy dla Madrytu si!gnie do ko&ca 2014 r. 350 mld EUR i b!dzie ona 

najwi!kszym problemem UE. Kozie  H., Tonie Madryt, p"ka euro land, http://www.rp.pl/ 

artykul/884589.html [31.05.2012]. 
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Wykres 4. Warto$% „utraconego” w wyniku kryzysu PKB per capita 

*ród o: IMF, OECD, „The Economist”. Ile lat rozwini"te gospodarki straci#y przez kryzys, 

„The Economist”, http://forsal.pl/611163, html,[19.04.2012]. 

 

Konkluduj#c, kryzys finansowy w strefie euro trwa, przede wszystkim do-

tyczy pa&stw grupy PIIGS, ale dotyka wszystkich pa&stw UE. W 2013r. w$ród 

krajów, które z ami# wymogi Paktu Fiskalnego i przekrocz# ustalony 3% próg 

deficytu bud"etowego znajduj# si! zatem nie tylko: Grecja (8,4%), Irlandia 

(7,5%), Hiszpania (6,3%) czy Portugalia (3,1%), ale tak"e S owacja (4,9%), 

Holandia (4,6%), Francja (4,2%), S owenia (3,9%) [Bielecki, 2012]. O powadze 

sytuacji $wiadcz# systematyczne spotkania na szczycie, (od pocz#tku kryzysu 

by o ich ponad 20) i kolejne próby poszukiwania rozwi#za& ratunkowych. 

Ostatnim przyk adem jest koncepcja nazwana „EMU 2.0”, przewiduj#ca niemal 

federalny nadzór nad polityk# bud"etow# w ramach UGW, jako forma wzmoc-

nienia dyscypliny w pa&stwach strefy euro (koncepcja Niemiec). Druga cz!$% 

koncepcji (promowana przez Pary") zmierza do zwi!kszenia solidarno$ci 

finansowej oraz po o"enia nacisku na wspieranie d ugookresowego rozwoju. 

Przyj!ty finalnie na szczycie UE 28 czerwca 2012 r. pakt przewiduje stworzenie 

wspólnego nadzoru dla banków strefy euro, poprzez EBC, w celu przekazywa-



Magdalena Rosi&ska-Bukowska 370 

nia wsparcia bezpo$rednio im. W ten sposób starano si! zdj#% obci#"enia  

z gospodarek pa&stw, których obligacje bi y kolejne rekordy rentowno$ci  

w efekcie przekazywania wsparcia bankom poprzez bud"ety narodowe. 

Dodatkowo z uwagi na fakt, "e ca a gospodarka $wiatowa wyhamowuje Eu-

ropa musi sama poradzi% sobie z problemami gospodarczymi i politycznymi, 

gdy" skoncentrowane na swoim rozwoju Stany Zjednoczone, Chiny czy Indie  

z pewno$ci# nie uczyni# tego za ni#. Integralno$% obszaru europejskiego, w tym 

strefy euro, wydaje si! dziejowym wyzwaniem, bo tylko w ten sposób Europa 

jest w stanie sprosta% najpot!"niejszym konkurentom. Dyskusje o strefie euro 

tocz# si! oczywi$cie regularnie na najwy"szym $wiatowym szczeblu, w tym np. 

na szczycie G20 w Los Cabos (Meksyk, czerwiec 2012). Nie ma jednak w#tpli-

wo$ci, "e cho% konkretne zalecenia mog# oczywi$cie wywrze% wp yw na 

przysz o$% ekonomiczn# okre$lonych krajów to na barkach konkretnych z nich 

spoczywa odpowiedzialno$% i ostateczna decyzja odno$nie do wyboru drogi 

rozwojowej. Konsekwencj# dokonanych wyborów b!dzie nie tylko pozostanie 

Grecji, Hiszpanii czy W och w strefie euro, ale samo istnienie strefy a co 

wa"niejsze pozycja gospodarki europejskiej w systemie gospodarki $wiatowej, 

konkretnych sektorów przemys owych czy us ugowych w globalnym oligopolu 

bran"owym czy wreszcie zdolno$% europejskich przedsi!biorstw do konkurowa-

nia w gronie $wiatowych gigantów. Kryzys w strefie euro nie jest zatem 

wy #cznie kwesti# makroekonomiczn#, ale dotyczy wszystkich poziomów 

gospodarki i wszystkich typów jej uczestników. „Kryzys jest jak paj!czyna – 

jest splotem wielu czynników57, dlatego trudno poradzi% sobie z jednym, nie 

dotykaj#c drugiego” [Morawski, 2011]. Wymaga wprowadzania zmian na 

ka"dym poziomie. Kluczowe w odniesieniu do kryzysu w strefie euro wydaj# si! 

dwie kwestie: konkurencyjno$ci oraz elastyczno$ci m. in. rynku pracy. Obie 

maj# charakter dostosowa& systemowych strefy euro a nawet UE jako ca o$ci do 

zmian zachodz#cych w otoczeniu mi!dzynarodowym. 
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Magdalena Rosi ska-Bukowska 
 

THE CRISIS IN THE EURO AREA  

– SOME ASPECTS OF MACRO- AND MICROECONOMIC  

 

The paper attempts to look at the financial crisis on two levels – macro – analyzing the situa-

tion of Spain, Italy, Portugal, Ireland and the micro – reference to examples of international 

companies. The introduction describes the origins of the crisis and the conditions of the “spill 

over” of its effects on various areas, including geographical and sectoral. The second, crucial part 

of the paper, means to the analyze selected countries in the European Union, seen as a "fire points" 

hindering Western European growth. The final section of the paper refers to some aspects of the 

crisis in business – as seen through the lens of transnational corporations. The summary of the 

discussion is an attempt to assess the effects of the crisis for the EU’s position in the global 

economy. 


