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Streszczenie

W artykule przedstawiono mechanizm przenoszenia efektow kryzysu finansowego
do sfery realnej gospodarki. Zaprezentowano zmiany w inwestycjach, produkcji, PKB
i bezrobociu w krajach Unii Europejskiej. Szczegdlng uwage zwrdcono na wspotzalezno-
$ci migdzy PKB 1 bezrobociem. Odniesiono si¢ rowniez do poziomu deficytu budzetowe-
go 1 dlugu publicznego oraz kwestii wiarygodnosci kredytowej panstw UE.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, PKB, bezrobocie, dtug publiczny

Wprowadzenie

Kryzys doprowadzit juz do niewyptacalnosci banki, przedsigbiorstwa niefi-
nansowe, osoby fizyczne oraz panstwa. Objal swoim zasi¢giem sektor finansowy,
gospodarke realng i finanse publiczne w krajach na catym $wiecie. W artykule
skoncentrowano uwage na jego efektach w gospodarce krajow Unii Europejskiej,
zwlaszcza na zmianach PKB i w bezrobociu oraz kwestiach zwigzanych z finan-
sami publicznymi panstw cztonkowskich UE.
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1. Kryzys finansowy a gospodarka realna

Zrédtem obecnych probleméw gospodarczych byt kryzys na rynku kredytow
hipotecznych w USA, ktéry mial miejsce w potowie 2007 roku. W wyniku poste-
pujacego od poczatku lat 80. XX wieku procesu globalizacji rynkéw finansowych
kryzys ten ogarnat caty swiat. Globalizacja kapitatlu doprowadzita do uwolnie-
nia si¢ rynkéw finansowych od ich stuzebnej roli wobec gospodarki realnej. Ich
rola zaczeta wykracza¢ daleko poza pieni¢znag obsluge wymiany dobr i ustug.
Powstat odrebny rynek, oparty na instrumentach pochodnych, posrednio tylko
powiazany ze sferg realng, ktérego wartos¢ wielokrotnie przekracza obroty rynku
rzeczywistego.

Kryzys na rynku kredytéw hipotecznych w USA byt efektem nadmiernego
optymizmu panujgcego w gospodarce amerykanskiej i niskich stop procentowych,
co prowadzito do wzmozonej akcji kredytowej, wspartej sekurytyzacja kredytow
1 emisja, zabezpieczonych na nich instrumentéw pochodnych. Ich wartos¢ rosta
wraz ze wzrostem cen nieruchomosci. Kuszony wysoka stopa zwrotu kapitat
podtrzymywat ptynnos¢ systemu, a ryzyko zwigzane z kredytami hipotecznymi
zostato przeniesione na inwestoréw na catym §wiecie. Mechanizm przestat jednak
dziata¢, gdy stopy procentowe wzrosty, pojawily sie trudnosci ze sptata kredytow,
ceny nieruchomosci zaczgty spadac, a instrumenty pochodne traci¢ na wartosci'.
Okazato si¢ wowczas, ze banki, instytucje ubezpieczeniowe i fundusze inwesty-
cyjne maja w swoich portfelach nadmierng ilos¢ toksycznych aktywow, a w §lad
za tym poszty pierwsze bankructwa. Lehman Brothers, jeden z najwigkszych
w USA bankéw inwestycyjnych, upadt 15 wrzesnia 2008 roku, a datg t¢ symbo-
licznie uznaje si¢ za poczatek kryzysu finansowego.

Skala zaangazowania sektora finansowego w ryzykowne aktywa stata si¢
przyczyna kryzysu zaufania na rynku miedzybankowym, a efektem tego byto zata-
manie rynku pieni¢znego. Banki przestaty sobie wzajemnie pozyczaé pienigdze,
preferujac niedochodowe lokowanie wolnych $rodkéw w bankach centralnych.
Te z kolei staty si¢ jedynym pozyczkodawca na rynku migdzybankowym. Spadek
zaufania do instytucji finansowych wigzat si¢ z ryzykiem destabilizacji ich dzia-
falnosci przez wycofywanie depozytdw i wzrost kosztow pozyskania funduszy.
Kryzys uderzyt réwniez w instytucje finansowe krajow wschodzacych, ktore nie

' Gospodarka w warunkach kryzysu, red. S. Antkiewicz, M. Pronobis, CeDeWu, Warszawa
2009, s. 170.
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byty zaangazowane w toksyczne aktywa. Dziato si¢ tak za sprawg ustania doptywu
kapitatu, ktéry wywotany zostal wzrostem popytu na aktywa bezpieczne?.

Na tym etapie kryzys dotykal wylacznie finansowej sfery gospodarki, nie
zas$ jej czgsci realnej, a zatem nie byt jeszcze kryzysem gospodarczym i mogt sie
nim nie sta¢, gdyby sektor finansowy odbudowal zaufanie. Gospodarka realna
nie moze bowiem funkcjonowaé bez wsparcia sektora finansowego. Utrzymu-
jacy sie jednak brak ptynnosci na rynku miedzybankowym spowodowat trudnosci
w uzyskaniu kredytu i wzrost jego ceny. Zmniejszeniu ulegla akcja kredytowa
dla przedsiebiorstw i ludnosci, co skutkowalo powstaniem trudnosci ptatniczych
w podmiotach gospodarczych. Kryzys finansowy uderzyt zatem w sfer¢ realng
gospodarki kanatem finansowania.

Natozy? si¢ na to spadek optymizmu konsumentéw, skutkujacy zmniejsze-
niem si¢ popytu rdwniez na towary pochodzace z zagranicy, co spowodowato
problemy krajéw uzaleznionych od eksportu, wzmagajac proces rozprzestrzenia-
nia si¢ kryzysu®.

W takich warunkach kryzys na rynku finansowym przenidst si¢ zatem do
realnej sfery gospodarki. Nastgpito zmniejszenie doptywu pieniadza do gospo-
darki, a w konsekwencji ograniczenie przez przedsigbiorstwa produkcji 1 inwe-
stycji oraz zakupow przez ludnos¢. Wzrosto bezrobocie i zmniejszyla si¢ sila
nabywcza ludnosci®.

2. Kiryzys sfery realnej gospodarki panstw Unii Europejskiej

O oddzialywaniu kryzysu na gospodarke realng $§wiadcza zatem miedzy
innymi zmiany wartosci produkcji, inwestycji, bezrobocia i PKB.

W krajach Unii Europejskiej tempo przyrostu produkcji przemystowej
1 inwestycji zmniejszylo si¢ juz na przetomie lat 2007/2008 (rys. 1). Od drugiego
kwartatu 2008 roku obie wartosci kurczyly si¢ z kazdym kwartatem coraz bardziej
az do pierwszego kwartatu 2009 roku, kiedy produkcja przemystowa w stosunku

2 Efekty dzialan antykryzysowych w krajach na Srednim poziomie rozwoju, red. A. Wojtyna,
PWE, Warszawa 2012, s. 42.

3 S. Wycislak, Efekt zarazania. Rozprzestrzenianie si¢ kryzysu finansowego. Contagion effect,
www.audytryzyka.com/index.php?inc=14&id_ary=129085512587270 (28.03.2013).

4 Wplyw kryzysu na globalnym rynku finansowym na PKB i produkcje przemystowg Unii Euro-
pejskiej ze szczegolnym uwzglednieniem sytuacji w polskim przemysle przetworczym, Ministerstwo
Gospodarki, Departament Analiz i Prognoz, Warszawa, luty 2009, s. 3.
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do ostatniego kwartatu 2008 roku zmniejszyta si¢ o 8,6%. W tym samym czasie
warto$¢ inwestycji obnizyta si¢ o 6,4%. W kolejnych kwartatach tempo spadku
produkcji przemystowej i inwestycji obnizylo si¢, a w 2010 roku odnotowano
przyrosty, jednak od potowy 2011 roku produkcja i inwestycje w krajach UE27
ponownie zaczgly sie kurczy¢ z kwartalu na kwartat.

4 -

"] v /\/\/\
’W\

O 1 I I I 1 I L L \\\\\ L L L L L TN &4 >

2 \

-4

-6

-8

-10 -
— NN Aot AT Ao —AntT A0 = ANNTF — AN
[edededeodododododeojojojodododododofojodododojododododojoloqodol
MWVLVLWVLOVOVOOVO TV DNDNDANDNDDODOODO A — — — AN
S OO OO OO OO OO OO OO0 OO = = —
SO OO OO OO OO O OO OO ODODODODODOODODO ODODOO OO OO
(o I e lo\l e e Ne Ie Nelie Mo le le le leo e le e e leo e le o le Be e Neole Mo Ne e Mol

Produkcja przemystowa Inwestycje

Rysunek 1. Produkcja przemystowa i inwestycje w krajach UE27 od pierwszego kwarta-
tu 2005 do trzeciego kwartatu 2012 roku (w % w stosunku do poprzedniego
okresu)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/
page/ portal/statistics/search database (28.03.2013).

W Polsce obnizenie wartosci produkcji przemystowej zbieglo si¢ w cza-
sie z wystepowaniem tego zjawiska w catej UE-27, nie przekroczyto jednak 5%
(IV kwartat 2008 r.). Spadek naktadow inwestycyjnych rozpoczat si¢ natomiast rok
pozniej niz w UE-27, w drugim kwartale 2009 roku, ale nie przekroczyt 2,1%.

Omawiane zmiany nie pozostaly bez wptywu na wielkos¢ PKB i zatrud-
nienia. PKB krajow UE-27 rosto nieprzerwanie az do pierwszego kwartatu 2008
roku (rys. 2), pdzniej jednak nastapit jego ciagly spadek trwajacy az do drugiego
kwartatu 2009 roku. W rezultacie wartos¢ PKB w tym kwartale osiggneta poziom
z poczatku 2006 roku. W kolejnych kwartatach notowano wzrost PKB az do
potowy 2011, od tego czasu jego wielkos¢ do konca analizowanego okresu nie
zmieniala si¢ istotnie, §wiadczac o trwajacej recesji na rynku panstw UE-27.
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Rysunek 2. Produkt krajowy brutto (wolumen, 2005 = 100) i stopa bezrobocia (%) krajow
UE-27 w okresie od pierwszego kwartatu 2005 roku do trzeciego kwartatu
2012 roku

Zrédto: jak pod rysunkiem 1.

Bezrobocie w krajach UE-27 wykazywato tendencj¢ malejaca do trzeciego
kwartatu 2008 roku, osiagajac wowczas poziom 6,9%. Kolejne kwartaty przynio-
sty jego wzrost do poziomu 10,4% na koniec analizowanego okresu.

Na uwage zashuguje zaleznos¢ migdzy stopa bezrobocia a poziomem PKB.
Dla ogoétu krajéw UE-27 analizowany okres mozna podzieli¢ na dwie czesci.
Pierwsza z nich konczy si¢ w drugim kwartale 2009 roku, a wigc w chwili, gdy
PKB osiagnat najnizszy poziom od poczatku kryzysu. W okresie tym zanotowano
wyrazng odwrotng zalezno$¢ migdzy poziomem PKB i stopg bezrobocia. Wraz
ze wzrostem PKB stopa bezrobocia si¢ zmniejszata, natomiast spadkowi PKB
towarzyszyl wzrost stopy bezrobocia. Inaczej sytuacja wygladata poczawszy od
trzeciego kwartatu 2009 roku, gdzie zaleznos¢ ta juz nie wystgpowata, a nawet
przybierata przeciwny charakter. Wzrostowi PKB towarzyszyta lekka tendencja
wzrostu stopy bezrobocia.

Z analizy zaleznosci tych wielkosci na poziomie poszczegdlnych krajow
cztonkowskich UE wynika rowniez, ze nie sposob podaé¢ jednej uniwersal-
nej reguly, ktéra sprawdzataby sie¢ w kazdym badanym podmiocie. W tabeli 1
przedstawiono wspdtczynniki korelacji liniowej miedzy poziomem PKB i stopa
bezrobocia w poszczegolnych krajach, z podziatem na dwa okresy, wyrdznione
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na podstawie wczesniejszych spostrzezen poczynionych w odniesieniu do catej

UE-27.

Tabela 1. Stopa bezrobocia w krajach Unii Europejskiej i jej wspotzaleznosé
ze zmianami PKB w okresie od pierwszego kwartatu 2005 roku
do trzeciego kwartatu 2012 roku

PKB - stopa bezrobocia Stopa bezrobocia w okresie 2005 Q1-2012 Q3
Kraje wspolczynnik korelacji (%)

2005 Q1- | 2005 Ql- | 2009 Q3- |, .| odchylenie |mini-| maksi- | warto$¢

201203 | 200002 | 201203 || Gondardowe | mum| mum |koficowa
UE-27 0,29 0,96 0,46 8,8 1,2 6,9 | 10,7 10,4
Austria -0,78 -0,85 -0,73 4,5 0,5 3,5 5,6 4,4
Belgia —0,65 0,81 0,75 7.8 0,7 6,4 8,7 7,8
Bulgaria 0,26 0,97 0,67 9,0 2,3 51 | 13,0 11,6
Cypr 0,19 0,68 -0,35 6,0 24 32 123 12,3
Czechy -0,60 -0,96 -0,66 6,6 1,2 43 8,4 7,0
Dania —0,69 —0,89 0,51 5,6 1,8 32 8,2 7,5
Estonia —0,70 0,85 0,84 9,9 4,5 4,1 | 204 9,8
Finlandia 0,62 0,74 -0,30 7,8 1,1 5,6 9,7 7,2
Francja -0,27 -0,77 0,09 8,8 0,8 7,0 | 10,0 9,7
Grecja 0,80 —0,85 0,82 12,0 5,0 73 | 25,0 25,0
Hiszpania 0,14 0,08 0,51 15,0 6,1 8,0 | 252 25,2
Holandia —0,42 0,95 0,36 4,0 0,8 2,4 53 5,2
Irlandia —0,40 0,07 0,78 9,3 4,7 42 | 154 15,3
Litwa —0,43 —0,65 0,70 10,6 5,0 4,0 | 18,6 12,6
Luksemburg 0,04 0,17 0,09 4,7 0,6 3,8 5,9 5,7
Lotwa 0,80 —0,68 0,87 12,2 52 54 | 20,7 13,8
Malta —0,45 -0,70 -0,53 6,7 0,5 5,9 7,9 6,7
Niemcy 0,84 -0,75 0,94 8,2 1,9 55| 11,7 5,5
Polska 0,73 0,99 0,57 10,9 3,4 6,7 | 19,1 10,0
Portugalia -0,51 0,14 0,86 10,3 2,6 7,7 | 16,6 16,6
Rumunia 0,51 0,75 -0,12 7,2 0,7 5,7 8,9 7,0
Stowacja -0,45 -0,97 -0,05 13,0 2,1 8,7 | 17,6 13,7
Stowenia —0,45 0,88 0,25 6,5 1,5 4,2 9,3 9,3
Szwecja -0,05 -0,70 0,39 7,6 1,1 5,6 9,7 7,6
Wielka Brytania -0,01 -0,07 0,47 6,6 1,4 4,6 8,6 8,1
Wegry -0,64 -0,37 0,33 9,1 1,7 7,0 | 11,9 10,5
Wiochy 0,77 0,72 0,51 7.8 1,3 57 | 11,1 9,9

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat http:/epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/
page/portal/ statistics/search_database (28.03.2013).

Z tabeli 1 wynika, ze dla catej UE-27, jak wspomniano, wspotczynnik kore-
lacji miedzy poziomem PKB i stopa bezrobocia byt ujemny i bardzo wysoki
w pierwszym wyroznionym okresie (—0,96), natomiast w drugim okresie wspot-
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czynnik korelacji byt nieduzy i miat wartos¢ dodatnig (0,46). Oznacza to, ze nie
odnotowano istotnej wspoélzaleznosci migdzy badanymi wielkosciami w obu
okresach facznie (wspotczynnik korelacji —0,29).

W odroéznieniu od catej UE-27 Niemcy charakteryzowaly si¢ wysoka, naj-
wyzsza sposrod wszystkich panstw cztonkowskich, wspotzaleznoscia zmian
poziomu PKB i stopy bezrobocia w calym analizowanym okresie (wspotczynnik
korelacji —0,84) oraz w drugiej jego czesci (—0,94). Wysokie ujemne wartosci
wspotczynnika korelacji w drugiej czgsci analizowanego okresu odnotowano row-
niez w Estonii, na Lotwie, w Grecji 1 Portugalii. O ile jednak w Estonii i na Lotwie
— podobnie w Niemczech — wzrostowi PKB towarzyszyt spadek stopy bezrobocia,
o tyle w Grecji i Portugalii spadkowi PKB towarzyszyt wzrost stopy bezrobocia.

Odmiennie prezentuja si¢ omawiane wspotzaleznosci w Butgarii 1 Irlandii.
W pierwszej czgsci analizowanego okresu — podobnie jak w catej UE-27 — w Bul-
garii odnotowano silng odwrotng zalezno$¢ migdzy poziomem PKB i stopg bezro-
bocia, natomiast w drugiej czgsci analizowanego okresu zarowno w Bulgarii, jak
i Irlandii nieznacznemu wzrostowi PKB towarzyszyt wzrost stopy bezrobocia.

Podobnie byto w Polsce, ktora od wszystkich krajow UE odrézniato to, ze
w catym analizowanym okresie notowano przyrost PKB. W pierwszej jednak
jego czesci odnotowano bardzo wysoka, bliska jednosci ujemna zaleznos¢ mig-
dzy poziomem PKB a stopa bezrobocia, a w drugim okresie wzrost gospodarczy
nastgpowat w warunkach rosngcego bezrobocia. Odmienno$¢ omdéwionych przy-
padkéw zaprezentowano na rysunku 3.

Dla wszystkich panstw Unii Europejskiej, z wylaczeniem Polski, przebieg
linii odzwierciedlajacej zmiany PKB jest zblizony. Na przetomie lat 2008/2009
odnotowano skokowy spadek PKB, ktéry nastgpnie wstapit na $ciezke wzrostu
o réznej dynamice, by w niektorych panstwach, jak Portugalia, Hiszpania czy
Grecja, ponownie wej$¢ w faze spadku.

Wigkszym zroznicowaniem charakteryzowato si¢ oddzialywanie kryzysu
gospodarczego na stope bezrobocia (tab. 1). Najwyzsze bezrobocie na koniec
analizowanego okresu zanotowaly Hiszpania (25,2%), Grecja (25%), Portugalia
(16,6%) 1 Irlandia (15,3%), przy czym odchylenie standardowe w Hiszpanii, Gre-
cji i Irlandii byto stosunkowo wysokie i wynosito odpowiednio 6,1; 5,0 i 4,7 pkt
proc. Wskazuje to na duza amplitude wahan poziomu stopy bezrobocia, ktéra
w analizowanym okresie najnizsze wartosci dla tych krajow miata na poziomie
odpowiednio 8,0%; 7,3% 1 4,2%. Wysokie wartosci odchylenia standardowego
odnotowano réwniez dla panstw battyckich, ktore przed wybuchem kryzysu cha-
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Rysunek 3. Produkt krajowy brutto (wolumen, 2005 = 100) i stopa bezrobocia (%) wy-
branych krajéw UE w okresie od pierwszego kwartatu 2005 roku do trzeciego
kwartatu 2012 roku

Zrédto: jak pod rysunkiem 1.

rakteryzowaly si¢ niskim poziomem bezrobocia, w granicach 5%, a na poczatku
2010 roku odnotowaty bezrobocie przekraczajace 20%. Pdzniej jednak, wraz
Z powracajacym wzrostem gospodarczym, udato si¢ im zredukowacé stope bezro-
bocia nawet ponizej 10% w Estonii. Inaczej bylo w Hiszpanii, Grecji, Portugalii
i Irlandii, ktére maksymalny poziom stopy bezrobocia odnotowaty na koniec ana-
lizowanego okresu.

Najwyzszy spadek poziomu bezrobocia nastapit w catym analizowanym
okresie w Polsce (o 9,1 pkt proc.), a nastegpniec w Niemczech (o 6,2 pkt proc.).
Gdyby jednak za punkt wyjsciowy do analizy przyja¢ poczatek 2008 roku, to
w tym okresie bezrobocie spadio wytacznie w Niemczech (o 2,8 pkt proc.).
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3. Problemy wyplacalno$ci panstw Unii Europejskiej

Negatywnym nastepstwom kryzysu finansowego i gospodarczego probo-
waly przeciwdziata¢ rzady poszczegélnych panstw. Z uwagi na i tak niski juz
poziom stop procentowych, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych, strefie euro
i Japonii, gléwna rola w dziataniach antykryzysowych przypadta polityce fiskal-
nej. Wykorzystywana byta ona w celu udzielania pomocy konkretnym sektorom
gospodarki. Przeciwdzialanie kryzysowi najczesciej miato forme gwarancji lub
doptat do kapitatu dla zagrozonych upadkiem instytucji finansowych lub dofinan-
sowywania programéw pobudzajacych popyt®.

Barierg ograniczajaca skale interwencji rzadowych byt jednak chroniczny
stan deficytu budzetowego, charakteryzujacego wigkszos¢ panstw $wiata, ktore
od lat zyly na kredyt. W gronie panstw Unii Europejskiej nadwyzki w okresie
poprzedzajacym kryzys mialy jedynie Bulgaria, Dania, Estonia, Irlandia, Hiszpa-
nia, Luksemburg, Finlandia i Szwecja. W roku 2011 wolne od deficytu byty tylko
Estonia i Szwecja (tab. 2).

Wydatki ponoszone na ratowanie systeméw finansowych i niektorych
przedsigbiorstw, zwlaszcza wobec zmniejszonej bazy podatkowej, wymusity
dodatkowy wzrost zadluzenia panstw. W efekcie kryzys prywatnych instytucji
finansowych przeksztatcit si¢ w kryzys finansow publicznych, stawiajgc panstwa
na granicy wyptacalnosci.

Relacja dlugu publicznego do PKB dla ogdtu panstw czionkowskich UE
w okresie poprzedzajacym kryzys ksztattowala si¢ na poziomie zblizonym do
60%. Jeszcze w pierwszym kwartale 2008 roku warto$¢ ta wynosita 59,2%.
Od tego jednak czasu charakteryzowata si¢ stalym wzrostem i w trzecim kwartale
2012 roku dhug publiczny stanowit juz 85,1% PKB, a zatem zwi¢kszyt si¢ 0 25,9
pkt proc. (rys. 4).

Problem wysokiego dtugu publicznego nie dotyczy wprawdzie wszystkich
panstw UE, ale wiele z nich odnotowato jego przyrost w relacji do PKB na znacz-
nie wyzszym poziomie niz cata UE. We wskazanym okresie w Irlandii zwigk-
szyl sie on o 89,4 pkt proc., w Portugalii o 52,8 pkt proc., w Grecji o 44,7 pkt
proc., w Wielkiej Brytanii o 44,5 pkt proc., a w Hiszpanii o 41,9 pkt proc. Jedy-
nie w Estonii, Bulgarii i Szwecji zmiana relacji dlugu publicznego do PKB nie
przekroczyta 10 pkt proc. Konsekwencja tego byt bardzo wysoki udziat dtugu

5 0. Kowalewski, M.J. Radto, Wplyw tymczasowej pomocy publicznej w okresie kryzysu na kon-
kurencje w Unii Europejskiej, ,Materiaty i Studia” nr 264, NBP, Warszawa 2011, s. 4.
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Tabela 2. Deficyt budzetowy panstw Unii Europejskiej
w latach 20022011 (w % PKB)

Kraje 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
UE27 26| 32| 29| 25| -1,5| 09| 24| 69| 65| 44
Austria -0,7 | -1,5| 44| -1,7 | -1,5| =09 | -09 | 41| 45| -25
Belgia -0,1 | -0,1 | -0,1 | -2,5 04| 01| -1,0| =55 | 3,8 | 3,7
Butgaria -1,2 | 0,4 1,9 1,0 1,9 1,2 1,7 | 43| -3,1 | 2,0
Cypr 44 | 6,6 | 4,1 | 24| -1,2 3,5 09| -6,1 | 53| -63
Czechy -6,5| 6,7 | 28| 32| 24| 07| 22| 58| 48| 33
Dania 0,4 0,1 2,1 52 5,2 48 32| 2,7 25| -1,8
Estonia 0,3 1,7 1,6 1,6 2,5 24| 29| 2,0 0,2 1,1
Finlandia 42 2,6 2,5 2,9 42 5,3 44 | 25| -2,5| 0,6
Francja 31| 41| 36| 29| 23| 27| 33| 75| -7,1 | =52
Grecja 48 | -5,6 | =75 | -52 | =57 | -6,5| -9,8 |-15,6 |-10,7 | 9,4
Hiszpania -0,2 | -0,3 | -0,1 1,3 2,4 1,9 | 45 |-11,2 | 97| 94
Holandia -2,1 | 3,1 | -1,7 | -0,3 0,5 0,2 05| =56 | -5,1 | 4,5
Irlandia -0,4 0,4 1,4 1,7 2,9 0,1 | -7,4 [-13,9 |-30,9 |-13,4
Litwa -19| -13| -15| -05| 04| -1,0 | 33| 94| -72 | 55
Luksemburg 2,1 0,5 | -1,1 0,0 1,4 3,7 32| -0,8 | -0,8 | -0,3
Lotwa 23| -1,6 | -10 | 04| -0,5| 04| 42| 98 | -81 | 34
Malta 581 92| 47| 29| 28| 23| 46| 39| 36| 2,7
Niemcy 38| 42| 38| 33| -1,6 02| -0,1 | -3,1 | 41| 0,8
Polska 50| 62| 54| 41| 36| -19 | 37| 74| -79 | -5,0
Portugalia -34 | 37| 40| 65| 46| 3,1 | 3,6 -102 | -98 | 44
Rumunia 20| -1,5| 12| -1,2 | 22| 29| 57| 90| -68 | -5,5
Stowacja -82 | 28| 24| 28| 32| -18| 21| 80| -7,7 | 49
Stowenia 24| 27| 23| -1,5| -1,4 00| -1,9 | -6,0 | -5,7 | -6,4
Szwecja -1,3 | -1,0 0,6 2,2 2,3 3,6 22 | 0,7 0,3 0,4
Wielka Brytania | 2,1 | -34 | -35| 34| 27| -2,8 | -5,1 |-11,5 |-10,2 | -7.8
Wegry 90| -73| 65| -79 | 94| 51| 37| 46| 44| 43
Wiochy 31| 36| 35| 44| 34| 16| 27| 54| 45| -39

Zrédto: jak pod tabelg 1.

publicznego w PKB wielu panstw UE. W trzecim kwartale 2012 roku poziom
100% przekraczaty Grecja (152,6%, w konicu 2011 r. jej zadluzenie przekraczato
nawet 170%), Wtochy (127,3%), Portugalia (120,3%), Irlandia (117%) i Belgia
(101,6%). Wysokie zadtuzenie, przekraczajace 80-procentowy udzial w PKB,
miaty réwniez Francja (89,9%), Wielka Brytania (87,8%), Cypr (84%) oraz
Niemcy (81,7%). Polska z dlugiem na poziomie 55,9% PKB zajmowata w trzecim
kwartale 2012 roku 13 miejsce na liscie panstw UE z najmniejszym zadtuzeniem;
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sposréd panstw UE-15 lepsze wyniki notowaty jedynie Luksemburg (20,9%),
Szwecja (37,4%), Dania (47,5) i Finlandia (51,1%).
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Rysunek 4. Relacja dtugu publicznego do PKB w krajach Unii Europejskiej w okresie od
pierwszego kwartatu 2008 roku do trzeciego kwartatu 2012 roku (w %)

Zrédto: jak pod rysunkiem 1.

Zrédtem finansowania dtugu publicznego, oprécz pozyczek od innych
panstw i instytucji miedzynarodowych, byla emisja obligacji. Przy braku nadwy-
zek budzetowych sposobem na sptatg biezacych zobowigzan byta emisja nowych
obligacji, a zatem rolowanie zadhuzenia. Problem moze si¢ pojawi¢ wowczas, gdy
panstwo wpadnie w spiralg zadtuzenia i straci kontrole nad regulowaniem zobo-
wigzan. W dobie kryzysu i braku zaufania na rynkach finansowych ro$nie awersja
do ryzyka, a to moze utrudni¢ rolowanie dtugu i powodowac niewyplacalnosé
panstwa.

Na zlecenie emitenta dluznych papieréw wartosciowych wyptacalnosé
panstw oceniaja agencje ratingowe, biorgc pod uwage miedzy innymi wielkos¢
dtugu publicznego. Rating to ocena wiarygodnosci kredytowej podmiotu, ktora
odzwierciedla jego zdolno$¢ do terminowej splaty rat kapitalowych i odsetek
z tytutu zaciagnietych zobowigzan przez caty czas obiegu instrumentu®. Najwigk-

¢ D. Dziawgo, Credit rating na migdzynarodowym rynku finansowym, PWE, Warszawa 2010,
s. 69.
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sze znaczenie na rynkach finansowych majg trzy agencje ratingowe o zasiggu
globalnym — Moody’s, Standard & Poor’s oraz Fitch. W ich ocenie wiele panstw
Unii Europejskiej w ostatnich latach bardzo stracito na wiarygodnosci kredyto-
wej. Po ostatnich zmianach ratingéw w pierwszym kwartale 2013 roku najwyzsza
oceng wszystkich trzech agencji zachowaty tylko Finlandia, Holandia, Luksem-
burg, Niemcy, Dania i Szwecja. Z kolei na poziomie spekulacyjnym przez trzy
agencje oceniono papiery wartosciowe Cypru, Grecji, Portugalii i Wegier. Polska
w czasie kryzysu cieszy si¢ niezmiennie wysoka oceng wiarygodnosci kredytowe;j
na poziomie A- (Standard & Poor’s i Fitch) oraz A2 (Moody’s). Rating ma zna-
czenie, poniewaz wptywal na zaufanie inwestordw, a zatem takze na koszt obstugi
zadluzenia. Prowadzi to do sytuacji, w ktorej problemy z regulacja biezacych
zobowigzan, znajdujace odbicie w obnizonej ocenie wiarygodnosci kredytowe;,
skutkuja nowymi problemami, wynikajacymi z rosnacych kosztéw obstugi zadtu-
zenia. To z kolei poglebia kryzys ptynnosci i prowadzi do dalszego obnizenia
wiarygodnosci kredytowej ze wspomnianymi wyzej konsekwencjami.

Podsumowanie

Kryzys ostatnich lat to okreslona sekwencja zdarzen, ktore dotycza nie tylko
kwestii zwigzanych z jego zrédtem i kanatami rozprzestrzeniania si¢ na rynki
zagraniczne. Charakterystyczne jest jego oddziatywanie na kolejne sfery gospo-
darki. Zrédto kryzysu tkwito w nowoczesnych, pozbawionych odpowiedniej
kontroli instrumentach rynku finansowego. Utrata wiarygodnosci instytucji tego
sektora wptynela na gospodarke realna, prowadzac do spadku produkcji, inwe-
stycji, konsumpcji oraz wzrostu bezrobocia. Zaangazowanie rzadéw w dziatania
antykryzysowe doprowadzito do kryzysu finanséw publicznych, stawiajac na gra-
nicy wyptacalnosci cale panstwa.

Polska na tym tle wypada stosunkowo niezle. Nie bylo potrzeby ratowania
sektora bankowego i udato si¢ utrzymaé wzrost gospodarczy, cho¢ spowolnie-
nie rozwoju jest widoczne. Nie bez znaczenia dla odpornosci na kryzys miata
deprecjacja ztotdwki, a stosunkowo wysoka stopa procentowa jeszcze umozliwia
oddzialywanie na gospodarke.
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POLAND AND THE REAL ECONOMY CRISIS
OF THE EUROPEAN UNION COUNTRIES

Summary

This paper presents a mechanism for transfer the effects of the financial crisis into
the real economy. It presents the movements in investment, production, GDP and unem-
ployment in the European Union. Particular attention has been paid to the relationship
between GDP and unemployment. Reference was made also to the level of the budget
deficit and public debt, and the credit rating of the EU countries.
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