JOKYMEHTOB TI0 KOTOPOMY JIOJKeH OBITh TOTOB yxke K | stHBaps 2011 ro-
Jla, a MO3TAHOE BCTYIUIEHUE B CHITy IUTaHupyeTcs ¢ cepeaussl 2011 rona.

B 3TOl CBSI3M MOKHO C BBICOKOH J0JIed BEPOSTHOCTH MPOTHO3UPO-
BaTh, 4TO Tpouecc (GopMupoBaHUs TaM0OXXEHHOTO COr03a MPAaKTUUYECKU
npruoOpén HeoOpaTUMBIH XapakTep. Ero o6paszoBanue JOIKHO NPUHECTH
HECOMHEHHYIO IO0Jb3Yy M TOCyNapcTBY, M OHM3HECY, U IpaxIaHaM 00b-
EAMHAIONIUXCA CTPaH.

KRYZYS GOSPODARCZY LAT 2008-2009 W KRAJACH UNII
EUROPEJSKIEJ
Maria Fic, Uniwersytet Zielonogérski, Zielona Gora (Polska)

Wprowadzenie

Kryzys lat 2008-2009 jest silniejszy i rozleglejszy pod wzgledem
geograficznym niz jakiekolwiek wczesniejsze zatamanie koniunktury.
Jest to pierwsze zalamanie, ktore dotknelo jednocze$nie gospodarki
Stanéw Zjednoczonych i panstw europejskich. Biezacy kryzys odbit si¢
na wszystkich elementach sktadowych popytu w krajach OECD:
konsumpcji, inwestycjach biznesowych i inwestycjach w nieruchomosci
mieszkalne. W USA popyt wewngtrzny w 2009 roku zmniejszyt si¢ o
1,8%, w krajach EU27 o0 1%. Analogiczny spadek dotyczy konsumpcji —
w 2009 roku obnizyla si¢ ona w USA o 1,8%, w EU27 o 0,5%.
Inwestycje prywatne w EU27 byty nizsze w 2009 roku o 5,5%. W USA
zmniejszenie wydatkéw inwestycyjnych dotyczylo zarowno inwestycji w
nieruchomosci (spadek o 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 r. realny PKB w USA obnizyt si¢ o 2,9 %, natomiast w EU-
27 az 0 4 %. Gospodarka Irlandii zwolnita nawet o 9 %. Dodatkowo
kryzys znacznie zahamowal tempo wzrostu gltownych gospodarek
wschodzacych, szczegélnie w Europie Srodkowo-Wschodniej. PKB

18 D. Holland, R. Barrell, T. Fic, S. Gottschalk, I. Hurst, I. Liadze, A. Orazgani, The
World Economy, “National Institute Economic Review”, Journal of the National Institute
of Economic and Social Research, No 2006, October 2008, s. 83.
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Litwy, Lotwy i Estonii spadto o ponad 10 %. W tabeli 1 przedstawiono
podstawowe wskazniki makroekonomiczne dla gospodarek USA 1 EU27.

Tabela 1. Tempo zmian podstawowych wskaznikow
makroekonomicznych (zmiana procentowa) - USA i EU27

L.p. WyszczegélInienie 2007 | 2008 | 2009
Zmiana procentowa w stosunku do
roku poprzedniego
USA
1 -popyt wewnetrzny 16 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 wewnetrzny 2,3 0,4 -1,0
6 -konsumpcja 1,6 0,2 -0,5
7 -inwestycje prywatne 4,2 0,0 -5,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: D. Holland, R. Barrell, T.
Fic, S. Gottschalk, I. Hurst, 1. Liadze, A. Orazgani, The World Economy,
“National Institute Economic Review”, Journal of the National Institute
of Economic and Social Research, No 2006, October 2008, s. 83.

Pojecie i istota kryzysu w gospodarce

W najprostszym ujeciu kryzys jest rozumiany jako skrajny przypadek
niestabilnosci'®, spadkowa faza cyklu koniunkturalnego, lub recesja w
gospodarce®. Jezeli kryzys dotyczy wigkszosci krajow na $wiecie w
zwigzku z handlem migdzy tymi krajami oraz innymi powigzaniami
migdzynarodowymi méwimy o kryzysie Swiatowym.

Najbardziej zbadanym 1 najcze$ciej analizowanym w literaturze
kryzysem jest kryzys finansowy, ktéry obejmuje kryzys bankowy,
kryzys walutowy i kryzys zadluzenia. Kryzys bankowy to najdotkliwsza
1 najsilniej odczuwana konsekwencja utraty stabilnosci finansowej w
postaci  niezdolnosci  rynkéw  finansowych do  efektywnego
funkcjonowania. Czg$¢ sektora bankowego traci bezpieczenstwo.

19 A.G. Haldane, G. Hoggarth, V. Saporta, Assessing Financial System Stability, Effi-
ciency and Structure at the Bank of England, “BIS Papers”, 2001, Nr 1, s. 138, za: A.
Ostalecka, Kryzysy bankowe i metody ich przezwycigzania, Difin, Warszawa 2009, s. 45.
20N. G. Mankiw, M. P. Taylor, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2009, s. 301.
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Zwicksza si¢ liczba upadtosci, rosng naleznosci zagrozone, w sektorze
bankowym powstajg straty. Kryzysom bankowym czgsto towarzyszy
efekt zarazenia, ktory prowadzi do przeniesienia problemow sektora
bankowego na inne instytucje finansowe i pozafinansowe oraz
rozszerzania si¢ zasiggu terytorialnego kryzysu z jednych krajow do
innych. Kryzys walutowy ma miejsce wtedy, gdy wystepuje
spekulacyjny atak na kurs waluty, powodujacy dewaluacj¢ lub ostrg
deprecjacje tej waluty, lub konieczno$¢ obrony kursu tej waluty poprzez
uruchomienie rezerw walutowych. Kryzys zadluzenia to sytuacja, w
ktorej pozyczkobiorca nie sptaca dtugu Iub pozyczkodawca uwaza takg
sytuacj¢ za prawdopodobng i odmawia udzielenia nowych kredytow.

W latach 50. i 60. XX wieku nie odnotowano duzych kryzysow
finansowych. Kryzysy finansowe zaczgty si¢ pojawiac i nasila¢ w latach
siedemdziesiatych, osiemdziesiatych a takze dziewieé¢dziesigtych®’. Lata
dziewigcdziesigte XX wieku to okres gwattownych zmian, ktére w istotny
sposob wplynety na warunki funkcjonowania rynkéw. U podtoza tych
zmian lezg: globalizacja, liberalizacja finansowa, deregulacja rynkow
finansowych, dezintermediacja®, szybki rozwo6j nowych produktow
bankowych, konsolidacja i ekspansja gospodarcza. Zmiany te przyniosty
wiele korzysci, ale wywotaly takze szereg zagrozen. Zagrozenia to:
pojawiajace si¢ w roznych miejscach §wiata kryzysy finansowe, co w
sytuacji  silnych powigzan miedzy gospodarkami prowadzito do
rozprzestrzeniania si¢ tych kryzyséw na inne kraje i wystgpowania
negatywnych nastepstw dla miedzynarodowych rynkéw. W latach 1970-
2007 wystapito na $wiecie 395 kryzysow finansowych, w tym — 124
bankowe, 207 walutowych i 63 kryzysy zadluzenia — tabela 2. Kryzysy
stawaly si¢ coraz czestsze i glebsze. W latach 80-tych XX wieku
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zidentyfikowat 152 kryzysy, a w
latach 90-tych — 173 kryzysy.

Tabela 2. Kryzysy w gospodarce §wiatowej w latach 1970 — 2007

Systemowy Kryzys Kryzys
Lp Wyszczegdlnienie kryzys bankowy walutowy zadhuzenia
Wedlug roku rozpoczecia kryzysu
1. Lata 1970 -1979 4 | 25 | 7

2L H. James, Der Ruckfall. Die neue Weltwirtschaftskrise, Piper Munchen, Zurich 2005.
22 Dezintermediacja to ograniczanie roli bankéw w procesie pozyskiwania kapitatu przez
przedsigbiorstwa.
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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
Ogodtem 395

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Laeven and Valencia,
Systemic Banking Crises: A New Database, IMF Working Paper, 2008,
http://www.luclaeven.com/Data.htm.

W latach 1970-2007 - 139 krajow na $wiecie stangto w obliczu
kryzysow?, niektore kilkakrotnie. Koszty kryzysow staja si¢ coraz
wyzsze®.

Gloéwnymi przyczynami kryzysu w latach 2007 i 2008 byty:

1.  Ekspansywna polityka pieni¢zna najwazniejszych bankow emi-
syjnych (szczegblnie w USA w latach 2001-2004), ktore stuzyty jako
globalna baza monetarna dla spekulacyjnego bgbla na rynku nierucho-
mosci i akcji. Ekspansywna polityka monetarna przyczynita si¢ do
stworzenia globalnej nierownowagi (niskie stopy procentowe na §wiecie) i
wywolata polowanie na zysk ze strony bankow i inwestoréw insty-
tucjonalnych (USA, Wielka Brytania, Islandia), co doprowadzito do
ekspansji kredytowej i rosngcych cen aktywow.

2. Elementy psychologiczne, wspierajace powstanie babla
spekulacyjnego (kryzys zaufania) - owczy ped, systematyczne
przeszacowywanie ryzyka i przekonanie, ze kazdy z osobna jest bardziej
chytry niz rynek.

3. Nieefektywno$¢ rynkéw finansowych — przede wszystkim
deficyt informacji i niska jakos¢ obowiazujacych wymagan. Innowacje
finansowe w potaczeniu luznymi regulacjami doprowadzity banki do
rozdawania ryzykownych kredytow hipotecznych, przy zbyt matej
ptynnosci i niewystarczajacej ilosci kapitatu.

4. Pozostate czynniki — np. interwencja panstwa (ograniczanie
podatkow, wsparcie przekazywania hipotek),  system bankdéw i

23 Obliczenia wlasne na podstawie: Laeven and Valencia, Systemic Banking Crises: A
New Database, IMF Working Paper, 2008.

24 p, Honohan, Risk Managment and the Cost of the Banking Crisis, “National Institute
Economic Review”, Journal of the National Institute of Economic and Social Research,
No 2006, October 2008, s. 18.
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organizacji finansowych zorganizowany w sposéb piramidalny,
nadwyzka Dbilansowa w gospodarce chinskiej, systematyczne
niedoszacowanie ryzyka kapitalowego w modelach prognostycznych,
niskie kwoty kapitatbw wtasnych bankow. Na przyktad regulacje
bankowe nie obejmowaly bankow inwestycyjnych, co bylo jedna z
przyczyn tego, ze z pieciu duzych samodzielnych bankéw
inwestycyjnych istniejacych w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. zaden
nie istnieje dzisiaj w takiej formie (jeden upadt, dwa zostaty przejete, a
dwa zostaly praktycznie zmuszone do zmiany statusu prawnego — i
przejscia do regulowanego sektora bankowego)®. Z uwagi na role tych
instytucji w catym globalnym systemie finansowym, negatywne skutki
tych zaniedban byly powszechnie odczuwalne.

Wplyw kryzysu na kraje Unii Europejskiej

Sfera realna gospodarki strefy euro zostata dotknigta przez kryzys z
polrocznym opdznieniem w stosunku do Standéw Zjednoczonych.
Przyczyna tego opodznienia jest roznica pomiedzy cyklami gospodarczymi
strefy euro 1 USA. Zalamanie wzrostu gospodarczego w Il
potowie 2008 r. w strefie euro bylo, przede wszystkim, wynikiem obni-
zajacego sie popytu inwestycyjnego i eksportu netto, co doprowadzito do
szybkiego wzrostu bezrobocia. Gospodarki strefy euro zostaty dotkniete
kryzysem poprzez trzy rodzaje kanatéw oddzialywania:

-kanat rynku nieruchomosci (Hiszpania, Irlandia, Francja),

-kanatl handlu zagranicznego (Niemcy),

-kanal rynkow finansowych 1 handlu zagranicznego (kraje Europy
Srodkowo-WSschodniej).

W latach 2006-2007 w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej wys-
tapita wysoka dynamika akcji kredytowej, ktora byla gtownym czyn-
nikiem napedzajacym wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Problemy

% Bank Lehman Brothers — upadt 15 wrze$nia 2008, Merril Lynch, zostat zakupiony
przez Bank of America we wrzesniu 2008, Bear Sterns zostat przejety 17 marca 2008
przez bank Morgan Chase, Morgan Stanley i Goldman Sachs wystapity we wrzesniu
2008 do Fedu o przyznanie im praw bankéw detalicznych. ( Failed Bank List". Federal
Deposit Insurance Corporation. United States Government. Archived from the original
on 2009-09-05. http://www.webcitation.org/5jZje9Jic, Failed FDIC Bank Reports: 2009 -
Present. Money Economics. Money Economics. Archived from the original on 2009-09-
05. http://www.webcitation.org/5jZje9Jic.
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http://www.webcitation.org/5jZje9Jic.

z plynno$cig mi¢dzynarodowych instytucji finansowych doprowadzity
do zmniejszenia naplywu kapitatu i ograniczenia akcji kredytowe;j,
zwlaszcza kredytow denominowanych w walutach obcych. Udziat kre-
dytow w walutach obcych jako procent catosci kredytow dla sektora
prywatnego wynosit na Lotwie prawie 90%, w Estonii troch¢ ponad
80%, w Polsce niewiele ponad 30%72¢. Ograniczenie kredytow (w krajach
nadbattyckich prawie o 100% w poréwnaniu do roku poprzedniego)
ostabito drastycznie popyt wewngtrzny. Ponadto relatywnie duza otwar-
to$¢ tych gospodarek, odzwierciedlona miedzy innymi przez wysoki
udziat eksportu w PKB, ktory w 2008 r. wynosit $rednio ponad 60 %,
uzaleznita wzrost gospodarczy tych panstw od sytuacji gospodarczej
panujacej na gtdownych rynkach zbytu w krajach UE15.

Przed kryzysem ryzyko zostalo niedoszacowane. Ponowne osza-
cowanie oznacza, ze prognozy dotyczace wysokosci PKB beda ksztal-
towac¢ si¢ na nizszym poziomie, gdyz w efekcie koszt nowych inwestycji
jest wyzszy. Inwestycje zalezg od realnego kosztu uzytkowania kapitatu
(stopa procentowa +ryzyko ). Prawdopodobienstwo wystapienia takiego
scenariusza wynosi 95%2’. Wystepuje dtugoterminowy spadek realnego
PKB z tytulu kryzysu: na poziomie 3 do 4 procent PKB (produkt
potencjalny). Otworzyta si¢ takze luka popytowa na poziomie 3 do
4 procent PKB.

Tabela 3. Rzeczywisty wzrost PKB (w %) w wybranych krajach Unii
Europejskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012-2016
France 2,3 0,3 -2,2 1,4 1,7 2,2
Germany 2,6 1,0 -5,0 1,7 1,9 2,0
Greece 45 2,0 -1,2 -0,1 15 2,6
Ireland 6,0 -3,0 -7,1 -1,0 2,0 3,1
Latvia 10,0 -4,2 -17,9 -1,6 45 4.4
Poland 6,7 5,0 1,6 2,9 4,2 4,3
Spain 3,6 0,9 -3,7 -0,7 0,9 2,9
UK 2,6 0,5 -4,8 1,1 2,0 2,7
UE27 2,9 0,7 -4,1 1,1 1,9 2,5

26 EcoWin Financial, Ecowin Economic.
27 www. hiesr.ac.uk.
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Zrodto: www.niecr.ac.uk

Skala, sktad i tempo wzrostu w krajach Unii Europejskiej bedzie si¢
rozni¢, w zaleznosci od roznic strukturalnych i réznic w politykach
pomiedzy tymi krajami — tabela 3.

W 2009 roku wprowadzono w krajach Unii Europejskiej szereg
instrumentow, celem ktérych byto pobudzanie gospodarki. Instrumenty
te obejmuja dwie grupy dziatan: ulgi finansowe wprowadzone przez
rzady i instrumenty polityki strukturalne;j.

Ulgi finansowe wprowadzone przez rzady to:

1.

3.
4.
5.

I
1.

Zobowigzania bankow (pasywa)

- zwickszenie zabezpieczen depozytow

- gwarancje lub zakup dlugéw bankowych
- wstrzyknigcie kapitalu

- nacjonalizacja

Aktywa bankowe

- zabezpieczenie zlych aktywow

- wykup toksycznych aktywoéw

Zakup papier6w sektora prywatnego
Zakup papierow wartosciowych posiadajacych zabezpieczenie
Ograniczenie krotkiej sprzedazy

nstrumenty polityki strukturalnej

Polityka rynku pracy

- wzrost zatrudnienia w niepelnym wymiarze czasu pracy
- wzrost zasitkow z tytutu bezrobocia

- wykorzystanie aktywnych instrumentow rynku pracy
Instrumenty fiskalne

- czasowe wsparcie przemystu samochodowego

- inne subsydia i pomoc eksporterom

Konkurencja i innowacje

- obnizenie podatkow i granty w sferze B+R

- ztagodzenie barier wejscia

Woprowadzenie tych instrumentow okazato si¢ kosztowne dla krajow
Unii Europejskiej. Warto$¢ tzw. pakietow antykryzysowych ksztaltuje
si¢ na poziomie kilku procent w najwiekszych krajach — tabela 4.

Tabela 4. Warto$¢ pakietéw antykryzysowych w wybranych krajach
Unii Europejskiej w 2009 roku
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Pakiety antykryzysowe w wybranych krajach UE
Obnizki podatkéw Gwarancje kredytowe
e Niemcy - 6 mld euro (1,4% PKB), e Niemcy - 70 mid euro (2,7% PKB),
e Francja 17 mid euro (0,8% PKB) ¢ Francja - 42 mld euro (2,1%PKB);
e Wielka Brytania 16,5 mld euro e Wielka Brytania - 22 mld euro
(1%PKB) (1,4%PKB);
e Hiszpania 12,5 mld euro (1,1 % e Hiszpania - 54 mld euro (5%PKB)
PKB) e Polska - 4,9 mld euro gwarancji
e Polska 15 mld euro ulg |kredytowych (1,6%PKB).
podatkowych (0,5%PKB)

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Wraz z ustgpowaniem Kkryzysu, zostang wprowadzone strategie
wyjscia z zastosowanych metod interwencji zwigzanych z kryzysem:

*  Odpowiednie umiejscowienie w czasie jest niezbgdne

—  Wycofanie polityk antykryzysowych zbyt wcze$nie mogtoby
zagrozi¢ wzrostowi, a zbyt dlugie ich utrzymywanie mogtoby zagrozic¢
stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej w dlugim okresie czasu

*  Odpowiedni sktad i kolejno$¢ czynnosci wyjscia, powinny
zosta¢ stworzone biorgc pod uwage charakterystyke danego kraju:

—  glebokos¢ recesji, strukture demograficzng, poczatkowy rozmiar
finanséw publicznych

Rosnace deficyty budzetowe przy ciagle relatywnie niewielkim
wzro$cie nieuchronnie doprowadzaja do blyskawicznie rosnacego
zadtuzenia. Do 2012 roku, dilug publiczny w Strefie Euro moze
przekroczy¢ 90% PKB a w prawie wszystkich krajach przekroczy limit
60% z Maastricht - tabela 5.

Tabela 5. Przewidywane zadluzenie w krajach Unii Europejskiej
(dtug publiczny - % PKB)

Dhug publiczny
2007 2008 2009 2010 2011 2012-2016
Austria 59,5 62,7 66,5 71,3 74,7 80,3
Belgium 84 89,8 94,3 101,1 107,8 109,9
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Czech 29 30 342 378 39.9 441
Republic

Denmark 26,8 335 35,2 37,9 411 446
Finland 35,1 33,4 36,1 445 50,8 62,2
France 63,8 67,5 73,5 81,6 87 98,4
Germany 64,9 66 71,4 77,1 82 89,2
Greece 95,6 99,2 106,8 1176 120,1 118,9
Hungary 65,9 72,9 81,3 73,3 68,8 60,2
Ireland 249 34,1 55,6 70,6 80,3 88,7
Italy 103,5 105,8 1111 116,6 119,4 118
Netherlands | 455 50,6 62,4 69,7 75,6 81,3
Poland 45 472 49,2 54,2 58,6 64,4
Portugal 63,6 66,3 72,2 80,5 86,9 98,1
Spain 36,1 39,7 48 59 65,8 73,4
Sweden 40,5 38 38,9 43,5 46,1 46,1
UK 43,4 46,7 62 74,8 83,3 94,1

Zrodto: Eurostat i www.niesr.ac.uk.

Walka z deficytem i dlugiem publicznym koncentruje si¢ na
nastepujacych dziataniach;

1. Tendencja do ograniczania wydatkow przez panstwo i firmy
(btedne koto)

2. Reformy rynku pracy (brak reform)

* Grecja — zamrozenie emerytur oraz cig¢cia ptac i premii w
sektorze publicznym

e lIrlandia - analogicznie

*  Wilochy - zmniejszenie o 10% wydatkbw na place w
ministerstwach oraz zamrozenie ptac w sektorze publicznym

*  Hiszpania — zamrozenie emerytur i ptac urzednikow w 2011
roku

»  Portugalia — obnizka plac urzednikéw wyzszego szczebla

3. Zmiany podatkowe

*  Grecja — VAT z 21 do 23%, wzrost podatku akcyzowego na
paliwo,

. Irlandia - VAT z 21 do 23%,

*  Wiochy - VAT z 20 do 23%,

*  Hiszpania — zawieszenie wyplat becikowego (2,5 tys. Euro na
dziecko)

*  Portugalia — wzrost VAT-u 0 1%, dodatkowy podatek dla firm o
zyskach ponad 2 min euro.
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Zakonczenie

Pobudzenie wzrostu gospodarczego i wyjscie z kryzysu wymagac
bedzie od krajow europejskich wprowadzenia polityk
oszczgdnosciowych 1 regulacyjnych. Komisja ~ Europejska
zaproponowala, w celu zapewnienia zgodnos$ci polityk gospodarczych,
wprowadzenie od 2011 roku swoistej ,kontroli” budzetéw
poszczegdlnych panstw. Projekty budzetu albo przynajmniej ich ogdlne
zatozenia bgdg wiosng omawiane przez ministrow finansow "27".
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