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SKUTKI KRYZYSU FINANSOWEGO LAT 2008-2009
DLA GOSPODARKI EUROPEJSKIEJ

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, spadek PKB, zadluzenie krajéw UE, instrumenty
antykryzysowe

STRESZCZENIE

Celem artykulu jest przedstawienie skutkow kryzysu finansowego w latach 2008
—2009 dla gospodarki europejskiej. Przedstawiono glowne przyczyny kryzysu, omoéwiono
jego wplyw na sferg finansowa i realng gospodarki. Analiza podstawowych wskaznikow
makroekonomicznych pozwala na stwierdzenie, iz mimo podjgcia zdecydowanych dziatan
przez poszczegolne kraje do chwili obecnej nie udato si¢ przywrocié¢ gospodarkom ich
dynamiki sprzed 2008 roku.

Wprowadzenie

Kryzys lat 2008-2009 byt silniejszy i rozleglejszy pod wzgledem geograficz-
nym, niz jakiekolwiek wczesniejsze zalamanie koniunktury po II wojnie §wiato-
wej. Jest to pierwsze zatamanie, ktore dotkngto jednoczes$nie gospodarki Stanow
Zjednoczonych i panstw europejskich. Kryzys odbit si¢ na wszystkich elemen-
tach sktadowych popytu prywatnego w krajach OECD: konsumpcji, inwesty-
cjach biznesowych i inwestycjach w nieruchomos$ci mieszkalne. W USA popyt
wewnetrzny w 2009 roku zmniejszyt si¢ o 1,8%, w krajach EU27 — o0 1%. Ana-
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logiczny spadek dotyczyl konsumpcji — w 2009 roku obnizylta si¢ ona w USA
o 1,8%, w EU27 — 0 0,5%. Inwestycje prywatne w EU-27 byly nizsze w 2009
roku 0 5,5%. W USA zmnigjszenie wydatkow inwestycyjnych dotyczyto zarow-
no inwestycji w nieruchomosci (spadek 0 20,6% w 2008 i 8,8% w 2009 roku), jak
i wydatkow przedsiebiorstw — w 2009 roku wystapit ich spadek o 3,3%!.

W 2009 roku realny PKB w USA obnizyt si¢ o 2,9%, natomiast w EU-27
az o 4%. Gospodarka Irlandii zwolnita nawet o 9%. Dodatkowo, kryzys znacz-
nie zahamowat tempo wzrostu gtownych gospodarek wschodzacych, szczegdlnie
w Europie Srodkowo-Wschodniej. PKB Litwy, Lotwy i Estonii spadto o ponad
10%. W tabeli 1 przedstawiono podstawowe wskazniki makroekonomiczne dla
gospodarek USA i EU-27 za okres 2007-2009.

Tabela 1

Tempo zmian podstawowych wskaznikow makroekonomicznych w USA i EU-27 (%)

2007 | 2008 | 2009
Lp. Wyszczegodlnienie Zmiana procentowa
w stosunku do roku poprzedniego
USA
1. — popyt wewngtrzny 1,6 0,1 -1,8
2. — konsumpcja 2.8 0,5 -1,8
3. — inwestycje w nieruchomosci -17,9 -20,6 -18,8
4. —inwestycje przedsigbiorstw 4,9 3,7 -3,3
EU-27

5. — popyt wewngtrzny 2,3 0,4 -1,0
6. — konsumpcja 1,6 0,2 -0,5
7. — inwestycje prywatne 4,2 0,0 -5,5

Zrodlo: D. Holland, R. Barrell, T. Fic, S. Gottschalk, I. Hurst, I. Liadze, A. Orazgani, The World
Economy, ,,National Institute Economic Review” 2008, no. 2006, s. 83.

Na tym tle w niniejszych rozwazaniach podj¢to probg zarysowania ogolnego
mechanizmu kryzysu oraz okreslenia jego wptywu na tempo zmian w gospodar-
kach Unii Europejskiej. Przedstawiono zagrozenie kryzysami gospodarki §wiato-
wej, wplyw kryzysu 2007-2008 na kraje UE 1 efekty polityki antykryzysowe;.

' D. Holland, R. Barrell, T. Fic, S. Gottschalk, I. Hurst, I. Liadze, A. Orazgani, The World
Economy, ,,National Institute Economic Review” 2008, no. 2006, s. 83.
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Pojecie i istota kryzysu w gospodarce

W najprostszym ujeciu kryzys jest rozumiany jako skrajny przypadek niestabil-
nosci?, spadkowa faza cyklu koniunkturalnego lub recesja w gospodarce?. Jezeli
kryzys dotyczy wigkszosci krajow na §wiecie w zwiazku z handlem migdzy tymi
panstwami oraz innymi powigzaniami mi¢dzynarodowymi, moéwimy o kryzysie
Swiatowym.

Najlepiej zbadanym i najczg¢sciej analizowanym w literaturze kryzysem jest
kryzys finansowy, ktéry obejmuje kryzys bankowy, kryzys walutowy i kryzys
zadtuzenia.

Kryzys bankowy to najdotkliwsza i najsilniej odczuwana konsekwencja
utraty stabilno$ci finansowej w postaci niezdolnosci rynkéw finansowych do
efektywnego funkcjonowania. Czg§¢ sektora bankowego traci bezpieczenstwo.
Zwigksza si¢ liczba upadtosci, rosna naleznosci zagrozone, w sektorze banko-
wym powstaja straty. Kryzysom bankowym czg¢sto towarzyszy tak zwany efekt
zarazenia, ktory prowadzi do przeniesienia probleméw sektora bankowego na
inne instytucje finansowe i pozafinansowe oraz rozszerzania si¢ zasiggu teryto-
rialnego kryzysu z jednych krajow do innych.

Kryzys walutowy ma miejsce wtedy, gdy wystepuje spekulacyjny atak na
kurs waluty powodujacy dewaluacje lub ostra deprecjacjg tej waluty, lub koniecz-
no$¢ obrony kursu tej waluty poprzez uruchomienie rezerw walutowych.

Kryzys zadluzenia to sytuacja, w ktorej pozyczkobiorca nie sptaca dlugu lub
pozyczkodawca uwaza taka sytuacje za prawdopodobna i odmawia udzielenia
nowych kredytow.

W latach 50. 1 60. XX wieku nie odnotowano duzych kryzyséw finanso-
wych. Zaczgely sig one pojawia¢ i nasila¢ w latach 70., 80., a takze 90.* Lata 90.
XX wieku to okres gwaltownych zmian, ktére w istotny sposéb wptynety na
warunki funkcjonowania rynkéw. U podloza tych zmian leza: globalizacja, libe-
ralizacja finansowa, deregulacja rynkow finansowych, dezintermediacja’®, szybki
rozwoj nowych produktow bankowych, konsolidacja i ekspansja gospodarcza.

2 A.G. Haldane, G. Hoggarth, V. Saporta, Assessing Financial System Stability, Efficiency and
Structure at the Bank of England, ,,BIS Papers” 2001, no. 1, s. 138, za: A. Ostalecka, Kryzysy
bankowe i metody ich przezwyciezania, Difin, Warszawa 2009, s. 45.

3 N.G. Mankiw, M.P. Taylor, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2009, s. 301.
4 H. James, Der Ruckfall. Die neue Weltwirtschafiskrise, Piper Munchen, Zurich 2005.

5 Dezintermediacja to ograniczanie roli bankéw w procesie pozyskiwania kapitalu przez przed-
sigbiorstwa.
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Zmiany te przyniosty wiele korzysci, ale wywolaly takze szereg zagrozen. Za-
grozenia, to pojawiajace si¢ w réznych miejscach $wiata kryzysy finansowe, co
w sytuacji silnych powiazan migdzy gospodarkami prowadzito do rozprzestrze-
niania si¢ tych kryzys6w na inne kraje i wystgpowania negatywnych nastepstw
dla migdzynarodowych rynkéw. W latach 1970-2007 wystapito na $wiecie 395
kryzysow finansowych, w tym: 124 bankowe, 207 walutowych i 63 kryzysy za-
dluzenia (tabela 2). Kryzysy stawaly si¢ coraz czgstsze i glebsze. W latach 80.
XX wieku Migdzynarodowy Fundusz Walutowy zidentyfikowat 152 kryzysy,
aw latach 90. — 173 kryzysy.

Tabela 2
Kryzysy w gospodarce §wiatowej w latach 1970-2007
Systemowy Kryzys Kryzys
Lp. Wyszczegoblnienie kryzys bankowy walutowy zadtuzenia
Wedlug roku rozpoczgcia kryzysu
1. |Lata 1970-1979 4 25 7
2. |Lata 1980-1989 39 72 41
3. |Lata 1990-1999 74 92 7
4. |Lata 2000-2007 7 18 8
Razem 124 208 63
Ogotem 395

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: L. Laeven, F. Valencia, Systemic Banking Crises:
A New Database, IMF Working Paper 2008, www.luclaeven.com/Data.htm (5.02.2014).

Generalnie w latach 1970-2007 stangto w obliczu kryzyséw 139 krajow na
swiecie®, niektore kilkakrotnie. Szczegdlnie dotkliwe byly kryzysy w Ameryce
Potudniowej. 10 kryzysow dotknelo gospodarke Argentyny (4 kryzysy banko-
we, 4 kryzysy walutowe i 2 kryzysy zadluzenia), 4 kryzysy walutowe wysta-
pity w Brazylii, 5 kryzyséw w Chile (2 bankowe, 2 walutowe i 1 zadluzenia),
5 w Paragwaju, 8 w Urugwaju (2 bankowe, 4 walutowe i 2 zadtuzenia)’. Coraz
wyzsze staja si¢ takze koszty kryzysow. Koszty fiskalne brutto mierzone jako
procent PKB wyniosty w Brazylii w 1989 roku 6%, a w 1989 roku byto to juz
9,6%. W okresie tym PKB spadt odpowiednio o 7 1 10,9%. Koszty fiskalne kry-
zysow bankowych w latach 1996-1997 wyniosty w Japonii — 14%, w Indonez;ji
—56,8%, na Jamajce — 43,9% PKB. W Indonezji PKB obnizyt sie 0 13%?.

¢ Obliczenia wilasne na podstawie: L. Laeven, F. Valencia, Systemic Banking Crises: A New
Database, IMF Working Paper 2008.

7 Ibidem, s. 50-55.
8 Ibidem, s. 32—49.
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Gloéwnymi przyczynami kryzysu w latach 2007 i 2008 byty:

1. Ekspansywna polityka pieni¢zna najwazniejszych bankow emisyjnych (szcze-
golnie w USA w latach 2001-2004), ktore stuzyty jako globalna baza mone-
tarna dla banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci i akcji. Taka polityka
przyczynita si¢ do stworzenia globalnej nierownowagi (niskie stopy procento-
we na $swiecie) 1 wywotata ,,polowanie” na zysk ze strony bankéw i inwesto-
row instytucjonalnych (USA, Wielka Brytania, Islandia), co doprowadzito do
ekspansji kredytowej i rosnacych cen aktywow.

2. Elementy psychologiczne wspierajace powstanie babla spekulacyjnego: kry-
zys zaufania, ,,owczy ped” inwestorow, systematyczne przeszacowywanie ry-
zyka i przekonanie, ze kazdy z osobna jest bardziej przewidujacy (,,chytry”)
niz rynek.

3. Nieefektywnos¢ rynkow finansowych — przede wszystkim deficyt informacji
i niska jako$¢ obowiazujacych wymagan. Innowacje finansowe w potacze-
niu z luznymi regulacjami doprowadzity banki do rozdawania ryzykownych
kredytow hipotecznych przy zbyt malej ptynnosci 1 niewystarczajacej ilosci
kapitatu.

4. Pozostate czynniki, na przyktad interwencja panstwa (ograniczanie podatkow,
wsparcie przekazywania hipotek), system bankéw i organizacji finansowych
zorganizowany w sposob piramidalny, nadwyzka bilansowa w gospodarce
chinskiej, systematyczne niedoszacowanie ryzyka kapitatowego w modelach
prognostycznych, niskie kwoty kapitatow wlasnych bankow, brak regulacji
1 niedostateczny nadzor bankowy. Regulacje w USA nie obejmowaly bankow
inwestycyjnych, co bylo jedna z przyczyn tego, ze z 5 duzych samodzielnych
bankow inwestycyjnych funkcjonujacych w Stanach Zjednoczonych w 2007
roku zaden nie istnieje dzisiaj w takiej formie (1 upadl, 2 zostaly przejete,
a 2 kolejne zostaly praktycznie zmuszone do zmiany statusu prawnego i przej-
Scia do regulowanego sektora bankowego)’. Z uwagi na role tych instytucji
w catym globalnym systemie finansowym negatywne skutki tych zaniedban
byty powszechnie odczuwalne.

° Bank Lehman Brothers upadt 15 wrzesnia 2008 roku, Merril Lynch zostat zakupiony przez
Bank of America we wrze$niu 2008 roku, Bear Sterns zostat przejety 17 marca 2008 roku przez
bank Morgan Chase, Morgan Stanley i Goldman Sachs wystapily we wrze$niu 2008 roku do Fedu
o0 przyznanie im praw bankéw detalicznych. Failed Bank List. Federal Deposit Insurance Corpora-
tion. United States Government. Archived from the original on 2009.09.05, www.webcitation.org/
5jZje9Jic (5.04.2014); Failed FDIC Bank Reports: 2009 — Present. Money Economics. Money Eco-
nomics. Archived from the original on 2009.09.05, www.webcitation.org/5jZje9Jic (5.04.2014).
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W raporcie Migdzynarodowej Organizacji Pracy ,,The Financial and Eco-
nomic Crisis: a Decent Work Response” stwierdzono, ze kryzys byt wynikiem
kombinacji niewlasciwych regulacji finansowych, nadmiernego ryzyka posred-
nikéw finansowych oraz nadmiernego wynagrodzenia menedzeréw finansowych
i handlowcow. Interakcja pomigdzy tymi czynnikami i globalnym brakiem zbi-
lansowania gospodarki to glowne przyczyny kryzysu'’.

Wplyw Kkryzysu na kraje UE

Sfera realna gospodarki strefy euro zostata dotknigta przez kryzys z potrocznym
opoznieniem w stosunku do Stanéw Zjednoczonych. Przyczyna tego opdznienia
byla roznica pomigdzy cyklami gospodarczymi strefy euro i USA. Zatamanie
wzrostu gospodarczego w drugiej potowie 2008 roku w strefie euro byto przede
wszystkim wynikiem obnizajacego si¢ popytu inwestycyjnego i eksportu netto,
co doprowadzito do szybkiego wzrostu bezrobocia.

Gospodarki strefy euro zostaly dotknigte kryzysem poprzez trzy rodzaje ka-
natéw oddzialywania:

— kanal rynku nieruchomosci (Hiszpania, Irlandia, Francja),

— kanal handlu zagranicznego (Niemcy),

— kanat rynkéw finansowych i handlu zagranicznego (kraje Europy Srod-

kowo-Wschodniej).

W latach 2006-2007 w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej wystapita
wysoka dynamika akcji kredytowej, ktora byta gtownym czynnikiem napegdza-
jacym wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Problemy z ptynno$cia migdzy-
narodowych instytucji finansowych doprowadzity do zmniejszenia naptywu ka-
pitatu i ograniczenia akcji kredytowej, zwlaszcza kredytow denominowanych
w walutach obcych. Udziat kredytéw w walutach obcych jako procent catosci
kredytow dla sektora prywatnego wynosit na Lotwie prawie 90%, w Estonii —
trochg ponad 80%, w Polsce — niewiele ponad 30%''. Ograniczenie kredytow
(w krajach nadbattyckich prawie o 100% w poréwnaniu do roku poprzednie-
go) ostabito drastycznie popyt wewnetrzny. Ponadto, relatywnie duza otwarto$¢
tych gospodarek odzwierciedlona migdzy innymi przez wysoki udziat eksportu
w PKB, ktory w 2008 roku wynosit $rednio ponad 60%, uzaleznita wzrost go-

10 The Financial and Economic Crisis: A Decent Work Response, International Labour Organi-
zation (International Institute for Labour Studies), Geneva 2009, s. 4.

' EcoWin Financial, EcoWin Economic, za: Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego,
NBP, Warszawa 2009, s. 16.
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spodarczy tych panstw od sytuacji gospodarczej panujacej na gtownych rynkach
zbytu w krajach UE-15.

Przed kryzysem niedoszacowana byta premia za ryzyko. Inwestorzy podej-
mowali decyzje inwestycyjne, oceniajac ryzyko jako nizsze niz w rzeczywistosci.
Sytuacja w gospodarce zweryfikowala te zachowania, doprowadzajac do spad-
ku inwestycji. National Institute of Economic and Social Research w Londynie
w 2010 roku szacowatl dlugoterminowy spadek poziomu realnego PKB z tytulu
kryzysu na poziomie 3—4% PKB (produkt potencjalny)'>. W tabeli 3 przedstawio-
no tempo wzrostu PKB w UE i wybranych krajach w latach 2007-2016.

Tabela 3
Tempo wzrostu PKB (w %) w wybranych krajach Unii Europejskiej
w latach 2007-2016
Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012-2016"
Francja 2,3 -0,1 -3,1 1,7 2,0 2,2
Niemcy 3,3 1,1 5,1 4,0 33 2,0
Grecja 3,5 —0,2 -3,1 —4,9 -7,1 2,6
Irlandia 5,0 -2,2 -6,4 -1,1 2,2 3,1
Lotwa 10,0 -2,8 -17,7 -1,3 5,3 4.4
Polska 6.8 5.1 1,6 3.9 45 43
Hiszpania 3,6 0,9 -3,8 -0,2 0,1 2,9
Wielka Brytania 3,4 -0,8 -5,2 1,7 1,1 2,7
UE-27 32 0,4 —4.,5 2,0 1,7 2,5

* szacunki: www.niesr.ac.uk (10.04.2010).

Zrodto: Eurostat.

Najpowazniejsze skutki kryzysu znalazty swoje odzwierciedlenie w sferze
realnej gospodarki. Tempo wzrostu PKB UE-27 w 2008 roku wyniosto 0,4%, by
rok pozniej spas¢ do poziomu —4,5%. Szczegdlnie dotkliwy spadek PKB odno-
towata Irlandia, ktorej PKB obnizyt si¢ w latach 2008 i 2009 odpowiednio o 2,2
1 6,4%. Niepokojaco wygladat spadek wskaznika PKB w Niemczech bedacych
motorem napedowym gospodarki UE. Niemiecka gospodarka zanotowata spadek
produkcji w 2009 roku o 5,1%.

W 2009 roku zastosowano w krajach Unii Europejskiej szereg instrumen-
tow, ktorych celem byto pobudzanie gospodarki. Instrumenty te obejmowaty
dwie grupy dziatan: ulgi finansowe wprowadzone przez rzady i instrumenty po-
lityki strukturalne;j.

12 NIESR, London, www.niesr.ac.uk (10.04.2010).
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Ulgi finansowe wprowadzone przez rzady to: zobowiazania bankow
(zwigkszenie zabezpieczen depozytow, gwarancje lub zakup dlugéw bankowych,
wstrzyknigcie kapitatu, nacjonalizacja), aktywa bankowe (zabezpieczenie ztych
aktywow, wykup toksycznych aktywow, zakup papieréw sektora prywatnego,
zakup papieréw wartosciowych posiadajacych zabezpieczenie) i ograniczenie
krotkiej sprzedazy.

Instrumenty polityki strukturalnej obejmowaly: instrumenty polityki rynku
pracy (wzrost zatrudnienia w niepelnym wymiarze czasu pracy, wzrost zasitkow
z tytulu bezrobocia, wykorzystanie aktywnych instrumentéw rynku pracy), in-
strumenty fiskalne (czasowe wsparcie przemyshu samochodowego, inne subsy-
dia i pomoc eksporterom) oraz instrumenty majace na celu wsparcie konkurencji
1 innowacji (obnizenie podatkdéw i granty w sferze B + R, ztagodzenie barier
wejscia).

Wprowadzenie tych instrumentéw okazalo si¢ kosztowne dla krajow Unii
Europejskiej. Koszty stabilizacji sytuacji finansowej w okresie 2008—2009 waha-
ly sig od 12,7% PKB w Stanach Zjednoczonych, 9,1% PKB w Wielkiej Brytanii,
4,4% PKB w Kanadzie do 3,1% w Niemczech i 1,8% PKB we Francji (tabe-
la 4).

Tabela 4
Koszty stabilizacji sytuacji finansowej w okresie 2008-2009 (% PKB)
L. Koszty stabilizacji finansowej
Lp. Wyszezegolnienie w okreysie 2008—22)09 (% PKBJ)
1. |Kanada 4.4
2. |Francja 1,8
3. | Niemcy 3,1
4. | Wlochy 0,9
5. |Japonia 1,7
6. | Wielka Brytania 9,1
7. | Stany Zjednoczone 12,7

Zrédto: Global Financial Stability Report. Responding to the Financial Crisis
and Measuring Systemic Risks, International Monetary Fund Washing-
ton DC, April 2009, s. 48.

Wysokie koszty stabilizacji finansowej przyczynity si¢ do powigkszenia de-
ficytow budzetowych w wielu krajach UE. Rosnace deficyty budzetowe przy cig-
gle relatywnie niewielkim wzro$cie doprowadzity do btyskawicznie rosnacego
zadhuzenia. Do 2012 roku dhug publiczny w strefie euro przekroczyt 90% PKB,
a w prawie wszystkich krajach przekroczyt limit 60% z Maastricht (tabela 5).
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Tabela 5
Zadtuzenie w krajach Unii Europejskiej (dlug publiczny — % PKB)
Dhug publiczny
Wyszczegodlnienie
2007 2008 2009 2010 2011 2012-2016"
Austria 59,5 62,7 66,5 71,3 74,7 80,3
Belgia 84,0 89,8 94,3 101,1 107,8 109,9
Czechy 29,0 30,0 34,2 37,8 39,9 44,1
Dania 26,8 33,5 35,2 37,9 41,1 44,6
Finlandia 35,1 33,4 36,1 44,5 50,8 62,2
Francja 63,8 67,5 73,5 81,6 87,0 98,4
Niemcy 64,9 66,0 71,4 77,1 82,0 89,2
Grecja 95,6 99,2 106,8 117,6 120,1 118,9
Wegry 65,9 72,9 81,3 73,3 68,8 60,2
Irlandia 24,9 34,1 55,6 70,6 80,3 88,7
Wiochy 103,5 105,8 111,1 116,6 119,4 118,0
Holandia 45,5 50,6 62,4 69,7 75,6 81,3
Polska 45,0 47,2 49,2 54,2 58,6 64,4
Portugalia 63,6 66,3 72,2 80,5 86,9 98,1
Hiszpania 36,1 39,7 48,0 59,0 65,8 73,4
Szwecja 40,5 38,0 38,9 435 46,1 46,1
Wielka Brytania 43,4 46,7 62,0 74,8 83,3 94,1

" szacunki www.niesr.ac.uk (10.04.2010).

Zrodto: Eurostat.

Walka z deficytem i dlugiem publicznym koncentruje si¢ na nast¢pujacych
dziataniach: ograniczeniach wydatkéw przez panstwo i firmy, reformach rynku
pracy (Grecja i Irlandia — zamrozenie emerytur oraz cigcia ptac i premii w sekto-
rze publicznym; Wilochy — zmniejszenie o 10% wydatkow na ptace w minister-
stwach oraz zamrozenie ptac w sektorze publicznym; Hiszpania — zamrozenie
emerytur i ptac urzednikoéw w 2011 roku; Portugalia — obnizka ptac urzednikow
wyzszego szczebla), zmianach podatkowych (Grecja — wzrost VAT-u z 21 do
23%, wzrost podatku akcyzowego na paliwo; Irlandia — wzrost VAT-u z 21 do
23%; Wtochy — wzrost VAT-u z 20 do 23%; Hiszpania — zawieszenie wyptat
becikowego: 2,5 tys. euro na dziecko; Portugalia — wzrost VAT-u o 1%, dodatko-
wy podatek dla firm o zyskach ponad 2 min euro). Celem wspdolnym wszystkich
polityk gospodarczych jest korekta nieréwnowagi w gospodarce i zapewnienie
stabilnego $rodowiska dla funkcjonowania podmiotéw gospodarczych, co przy-
czynia si¢ do zrownowazonego wzrostu gospodarczego.
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Efekty polityki antykryzysowej w UE

Spadek popytu w panstwach unijnych skutkowal zmniejszeniem dynamiki PKB.
Tempo wzrostu PKB nie osiagneto jeszcze poziomu sprzed kryzysu, chociaz mija
juz piaty rok. Przecigtne tempo wzrostu PKB w krajach UE-27 w 2013 roku wy-
niosto 0,1%.

Wysoki jest takze dtug publiczny. W 2013 roku zadhuzenie rzadow w UE
wyniosto $rednio 87,1% PKB, a w strefie euro — 92,6%. Najwigksze gospodarki
europejskie, takie jak Niemcy, Francja, Wielka Brytania, nie obnizyly zadluzenia
do poziomu sprzed kryzysu. Zadtuzenie Niemiec jest o 13,5 punktu procentowe-
go wyzsze niz w 2007 roku, Francji — o 29,7 punktu procentowego, a Wielkiej
Brytanii — 0 47,2 punktu procentowego. Pigciokrotnie zwigkszyta swoje zadtuze-
nie Irlandia, prawie dwukrotnie — Grecja i Portugalia, a Wtochy — o 1/3. Poziom
zadtuzenia nizszy niz 60% PKB maja przede wszystkim gospodarki krajow, ktore
przystapity do UE w 2004 roku i p6zniej (tabela 6). Sa to gospodarki relatywnie
stabe, o niskim potencjale wzrostu.

Tabela 6
Dhug publiczny jako % PKB w 2013 roku w wybranych krajach UE
. Dtug publiczn . Dhug publiczn

Lp. Kraj (§A>pPKB) Y Lp. Kraj (%A>pPKB) Y
1. | Grecja 175,1 13. | Austria 74,5
2. | Wiochy 132,6 14. | Holandia 73,5
3. |Portugalia 129,0 15. |Slowenia 71,7
4. |Irlandia 123,7 16. | Polska 57,0
5. | Cypr 111,7 17. | Stowacja 55,4
6. |Belgia 101,5 18. |Czechy 46,0
7. | Hiszpania 93,7 19. |Dania 445
8. |Francja 93,5 20. |Szwecja 40,6
9. | Strefa euro (18 krajow) 92,6 21. |Litwa 39,4
10. | Wielka Brytania 90,6 22. |Lotwa 38,1
11. |UE (28 krajow) 87,1 23. | Bulgaria 18,9
12. | Niemcy 78,4 24. | Estonia 10,0

Zrodto: Eurostat.

Wysokie zadtuzenie wielu krajow i niskie tempo wzrostu gospodarczego
wymagaja monitorowania nierbwnowagi i analizy ryzyka systemowego. Reali-
zacji efektywnej polityki prowzrostowej stuzy wybor okre§lonej kombinacji poli-
tyki fiskalnej, polityki pienigznej i polityki makroostroznosciowej. W warunkach
globalizacji trudno przewidzie¢ charakter ryzyka i sposob, w jaki moze ono ewo-
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luowa¢, a wigc rosnie rola banku centralnego i polityki pieni¢znej w wigkszym
stopniu sprzyjajacej ozywieniu aktywnosci gospodarczej i stabilizacji nastrojow
na rynkach finansowych.

Zakonczenie

Kryzys dotknat trzy sprzezone ze soba sfery: finansowa (wysokie zadluzenie),
produkcji (spowolnienie tempa wzrostu PKB) i spoteczna (wzrost bezrobocia
1 ubdstwa). Pobudzenie wzrostu gospodarczego i wyjscie z kryzysu bedzie wy-
magac od krajow europejskich wprowadzenia polityk oszczednoSciowych i regu-
lacyjnych. Komisja Europejska w celu zapewnienia zgodnosci polityk gospodar-
czych zaproponowata wprowadzenie od 2011 roku swoistej ,.kontroli” budzetow
poszczegblnych panstw. Wdrozono procedury monitorowania nieréwnowagi
i analizy rodzajow ryzyka systemowego. Shuzy temu policy mix — kombinacja
polityki pienigznej, fiskalnej i makroostroznosciowe;.
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EFFECTS OF THE 2008-2009 CRisis FOR THE EUROPEAN EcoNoMYy
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SUMMARY

The purpose of the article is to present the effects of the 2008—2009 financial crisis for
the European economy. The author discusses the main causes of the crisis, its impact on
the financial sector and the real economy. Analysis of the basic macroeconomic indicators
leads to a conclusion that despite firm actions taken by individual countries, until now it
has not been possible to restore the dynamic of the economies from before 2008.



