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KRYZYS GOSPODARCZY A POLITYKA MONETARNA
I FISKALNA W STREFIE EURO W LATACH 2008-2012

Streszczenie: Celem artykutu jest okreslenie wptywu kryzysu gospodarczego w strefie euro
w latach 2008-2012 na gospodarke oraz polityke monetarng i fiskalng. W badaniach zastoso-
wang metodg analizy wskaznikow makroekonomicznych, monetarnych i budzetowych. Skut-
ki kryzysu byly bardzo zréznicowane wewnatrz strefy euro. Kryzys zmienit nastawienie poli-
tyki monetarne;j i fiskalnej. Podstawowe stopy procentowe EBC obnizyty si¢ do najnizszego
poziomu od 1999 r. Ekspansywnej polityce monetarnej towarzyszyta bardziej zréznicowana
polityka fiskalna. Na poczatku byta ona ekspansywna, ale sita ekspansji budzetowej byta
silnie zroznicowana, i stabta wraz ze wzrostem dhugu publicznego. W efekcie nastawienie
polityki fiskalnej zmienito si¢ z ekspansywnego na restrykcyjne ze wzgledu na niestabilno$¢
finansow publicznych, zagrazajaca funkcjonowaniu unii walutowe;.

Stowa kluczowe: kryzys gospodarczy, polityka monetarna, polityka fiskalna, strefa euro.

1. Wstep

W latach 2008-2012 strefa euro zostata szczego6lnie silnie dotknieta skutkami kryzy-
su gospodarczego. Celem artykutu jest okreslenie jego wptywu na gospodarke euro-
pejskiej unii walutowej i jej cztonkdéw oraz na polityke monetarng Europejskiego
Banku Centralnego i polityke fiskalng prowadzong przez panstwa cztonkowskie,
ktorych waluta jest euro. W odniesieniu do wplywu kryzysu gospodarczego na go-
spodarke przedmiotem badan sg: zmiany w poziomie realnego produktu krajowego
brutto, zmiany glownych sktadnikéw popytu globalnego oraz zmiany na rynkach
pracy, natomiast w odniesieniu do wptywu kryzysu na polityke monetarna i fiskalng
— zmiany w poziomie podstawowych stop procentowych EBC i gtéwnych stop pro-
centowych rynku pieni¢znego oraz zmiany w poziomie najwazniejszych wskazni-
kéw budzetowych: ogdlnego salda budzetowego, pierwotnego salda budzetowego
dostosowanego cyklicznie i dlugu publicznego. W badaniach zastosowana metodg
analizy wskaznikow makroekonomicznych, wskaznikow monetarnych i wskazni-
kéw budzetowych, z jednoczesnym uwzglednieniem faz cyklu koniunkturalnego.
Fazy te zostaty okreslone zgodnie z podej$ciem stosowanym przez NBER (Amery-
kanskie Biuro Analiz Ekonomicznych). Zrédlem danych jest baza danych EBC i
Komisji Europejskie;j.
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2. Zmiany realnego PKB i popytu globalnego

Od drugiego kwartatu 2008 r. do potowy 2009 r. gospodarka strefy euro byta w fazie
recesji, w czasie ktorej realny PKB zmniejszyt si¢ 0 5,6% (tab. 1). Ozywienie gospo-
darcze nie mialo trwatego charakteru, poniewaz w czwartym kwartale 2011 r. gospo-
darka strefy euro ponownie weszla w faze recesji. Trwanie recesji oraz jej glebokosé
byty jednak zréznicowane w poszczegodlnych krajach. Gospodarka Grecji od konca
2008 r. jest w recesji. W pozostalych krajach recesja trwala od trzech do co najmnie;j
13 kwartatow. Recesja obnizyla ogdlny poziom aktywnosci ekonomicznej w naj-
wickszym stopniu w Grecji, Estonii, Stowenii, Finlandii, Irlandii, Portugalii i we
Wiloszech, natomiast w najmniejszym stopniu — w Belgii i we Francji.

Tabela 1. Zmiany realnego PKB i popytu globalnego w czasie recesji i ozywienia gospodarczego (w %)

. Okresy wystepowania Popyt globalny
Kraj faz cyklu PKB PKB C G I Ex Im
1 2 3 4 5 6 7 8
Strefa euro 2008Q2-2009Q2 -5,6 -34 34 |-155 —-16,4 -14,8
2009Q3-2011Q3 4,0 1,2 0,7 1,5 21,6 17,7
2011Q4-2012Q3 —0,6 -1,4 -0,1 —4,2 3,0 —-0,7
Belgia 2008Q3-2009Q1 —43 -1,1 1,7 -8,0 -17,3 —-15,7
2009Q2-2012Q3 4,8 3,6 2,2 -0,4 19,8 17,6
Niemcy 2008Q2-2009Q1 —6,8 0,6 36 |—12,5 —-16,1 -6,8
2009Q2-2012Q3 9,4 3,1 32 9,1 32,7 20,9
Estonia 2007Q4-2009Q3 -19,5
2009Q4-2012Q3 19,0
Grecja 2008Q4-2012Q3 : : : : : :
Irlandia 2008Q1-2009Q4 -10,7 -7,9 -5,6 |—39.9 =72 —-15,3
2010Q1-2012Q3 2,8 24 |[-10,7 |-26,3 15,5 4,6
Hiszpania 2008Q2-2009Q4 -5,0 —4.8 6,9 |—23,5 -9,5 —-18,1
2010Q1-2011Q2 0,9 0,2 0,6 -7,8 14,9 43
2011Q3-2012Q3 -1,6 -2,5 =52 |—-10,5 7,9 -2,8
Francja 2008Q2-2009Q1 —4,3 -0,7 2,1 | -11,0 15,2 -16,1
2009Q2-2012Q3 3,6 2,4 4,8 2,4 18,9 13,4
Wtochy 2007Q4-2009Q2 -7,1 -2,8 1,8 |—157 -21,6 —-18,2
2009Q3-2011Q2 2,9 2,1 -1,6 2,1 20,0 17,0
2011Q3-2012Q3 -2,5 =52 -1,3 |-10,8 2,8 —-8.,9
Cypr 2009Q1-2009Q4 -2.8 -6,9 28,3 -7,8 -11,0 -13,7
2010Q1-2011Q2 3,0 2,3 |—18,6 |-13,6 14,1 31
2011Q3-2012Q3 -2.9 -2,5 -3,0 |—259 2,7 -8,3
Luksemburg 2008Q2-2009Q2 -7,8 0,2 46 |-14,9 -15,6 -14,1
2009Q3-2012Q3 6,9 4,3 8,6 25,6 6,0 8,3
Malta 2008Q4-2009Q1 -5,4 -49 |-10,5 |[-13,9 -15,1 -17,2
2009Q2-2010Q4 5.9 6,4 14,3 14,3 30,3 30,9
2011Q1-2011Q4 -0,8 -2,1 -0,4 -0,3 —4.4 -3,6
2012Q1-2012Q3 2,4 4,3 11,1 4,1 4,1 7,1




Kryzys gospodarczy a polityka monetarna i fiskalna w strefie euro w latach 2008-2012 15

1 2 3 4 5 6 7 8

Holandia 2008Q2-2009Q2 -5,1 -1,4 56 |—-12,3 -14,2 -8,0
2009Q3-2011Q1 4,0 0,2 0,4 0,3 18,9 15,3
2011Q2-2012Q3 -1,7 | 2,1 1,5 | 86 2,1 22

Austria 2008Q3-2009Q2 -5,1 0,9 0,0 =1,7 -19,6 -154
2009Q3-2012Q3 6,5 3,2 2,3 8,2 22,8 16,2

Portugalia 2008Q1-2009Q1 —4,2 -2,8 54 |—-11,9 -17,1 -15,0
2009Q2-2010Q3 3,0 34 -3,1 -2,9 19,9 13,4
2010Q4-2012Q3 =53 -9,1 -6,3 | 24,6 7,9 -12,2

Stowenia 2008Q3-2009Q2 -9,6 -1,3 39 |-257 -21,9 -24.3
2009Q3-2011Q2 2,8 2,4 0,0 |-21,3 21,2 16,4
2011Q3-2012Q3 -2,9 -1,8 -2,5 -9,6 1,2 -3,2

Stowacja 2009Q1 -8.,5
2009Q2-2012Q3 13,1

Finlandia 2008Q1-2009Q2 -10,5 —4,6 1,9 |-13,1 -30,9 -21,9
2009Q3-2012Q1 7,9 9,9 -0,8 7,0 16,7 -16,1
2012Q2-2012Q3 -1,3 -1,5 -0,3 =3,1 1,6 -5,3

Objasnienia: dane dotyczace PKB i sktadnikow popytu globalnego sa w cenach z 2005 r. Skroty:
b.d. — brak danych, C — konsumpcja prywatna, Ex — eksport, G — konsumpcja zbiorowa, I — inwestycje
brutto, Im — import, PKB — produkt krajowy brutto.

Zrodlo: opracowania na podstawie: http://sdw.ecb.europa.eu; http:appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
print.do?print=true; http://ec.europa.cu/economy _finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm.

Jak zmieniaty si¢ gldwne sktadniki popytu globalnego w dwoch fazach cyklu ko-
niunkturalnego? Z danych zawartych w tab. 1 wynika, ze najbardziej wrazliwymi na
wahania cykliczne byly inwestycje, eksport i import. W czasie pierwszej fazy recesji
ich wolumen obnizyt si¢ o okoto 16%. Skutki silnego spadku popytu zewnetrzne-
g0 1 popytu inwestycyjnego ostabit umiarkowany spadek konsumpcji indywidualnej
(mniejszy od spadku realnego PKB) oraz wzrost konsumpcji zbiorowej. Gtéwnym
zroédlem ozywienia gospodarczego w latach 2010-2011 byt wzrost popytu zewnetrz-
nego. Drugiej fazie recesji towarzyszyt spadek popytu wewnetrznego, wigkszy od
spadku realnego PKB, zwlaszcza indywidualnej konsumpcji i inwestycji. Spadek
popytu wewngtrznego ztagodzit wzrost eksportu.

Wewnatrz strefy euro zmiany popytu globalnego byty o wiele bardziej zréznico-
wane. Relatywnie silna recesja w Niemczech nie obnizyta poziomu konsumpcji in-
dywidualnej w tym kraju. W pozostatych krajach konsumpcja ta obnizyta si¢, w tym
najbardziej w Irlandii, Hiszpanii, Portugalii, na Cyprze i we Wloszech. W krajach
tych w drugiej fazie recesji spadek konsumpcji byt wiekszy anizeli realnego PKB.
Reakcja konsumpcji na spadek realnego PKB byla wigc asymetryczna.

Z punktu widzenia potencjalnego wzrostu gospodarczego najwazniejsze sa
zmiany w inwestycjach. W trzecim kwartale 2012 r. ich wolumen w strefie euro byt
nizszy o 17,8% niz na poczatku recesji gospodarczej. W wigkszos$ci krajow spadek
inwestycji byl wyzszy niz w calej strefie euro, np. w Irlandii wynosit on 58,7%,
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w Hiszpanii — 38,2%, we Wloszech — 23,4%, w Portugalii — 35,5%, w Stowenii —
47,25%".

W ocenie zmian wolumenu realnego PKB i glownych sktadowych popytu glo-
balnego nalezy mie¢ na uwadze stan koniunktury gospodarczej bezposrednio przed
kryzysem gospodarczym. Charakteryzowal on si¢ znacznie wyzszym poziomem
realnego PKB w stosunku do jego poziomu potencjalnego. W 2007 r. luka produk-
towa — r6znica miedzy aktualnym a potencjalnym PKB (w % potencjalnego PKB)
— wynosita w strefie euro 2,6%, w tym w Belgii — 2,4%, Niemczech — 2,1%, Esto-
nii — 11,9%, Irlandii — 3,6%, Grecji — 3,4%, Hiszpanii — 2,1%, Francji — 2,9%, we
Witoszech 3,1%, Luksemburgu — 4,8%, Holandii i Austrii — 2,3%, Portugalii — 0,9%,
Stowenii — 6,4%, na Stowacji — 6,2%, Finlandii — 5,1%?2. W wigkszoséci wypadkoéw
kraje majace najsilniejsza nierownowage makroekonomiczna przed kryzysem zosta-
ty doswiadczone najwigkszym spadkiem realnego PKB i popytu globalnego.

3. Zmiany na rynkach pracy

Kryzys gospodarczy w strefie euro nie mogt nie wptyna¢ na rynki pracy. Tabela 2
przedstawia zmiany na tych rynkach: fazy cyklu zatrudnienia i towarzyszace im
zmiany w zatrudnieniu oraz ksztattowanie si¢ stopy bezrobocia w latach 2008-2012.

Fazy cykli zatrudnienia nie w petni pokrywaty si¢ z fazami cyklu PKB, zwtasz-
cza w czasie recesji. W tej fazie cyklu spadek zatrudnienia trwal dtuzej niz realnego
PKB. W strefie euro faza obnizania si¢ ogolnego poziomu zatrudnienia w gospodar-
ce trwata 14 kwartatow, natomiast faza obnizania si¢ realnego PKB — 9 kwartatow.
W gospodarkach krajow strefy euro réznice w trwaniu fazy spadkowej PKB i za-
trudnienia byly silnie zr6znicowane. Na przyktad w Niemczech faza spadku zatrud-
nienia byla dtuzsza o kwartat od fazy spadku realnego PKB, w Estonii i we Francji
— o 2 kwartaly, w Belgii i Portugalii — o 4 kwartaty, na Stowacji — o 5 kwartatow,
w Hiszpanii, Stowenii i Finlandii — o 7 kwartatow, we Wtoszech — o 8 kwartalow
w Irlandii — o 12 kwartatow. Jedynie w Luksemburgu, Holandii i Finlandii faza spad-
ku zatrudnienie trwata krocej niz faza spadku realnego PKB.

Spadek ogolnego poziomu zatrudnienia byt na og6t znacznie nizszy od spadku
ogolnego poziomu produkcji. W Irlandii, Hiszpanii i Portugalii wystapito jednak
odwrotne zjawisko; recesji gospodarczej towarzyszyt silniejszy spadek zatrudnie-
nia niz realnego PKB. Z wyjatkiem Belgii, Niemiec, Luksemburga, Malty i Austrii
ogo6lny poziom zatrudnienia w strefie euro w 2012 r. byt nizszy niz przed wybuchem
kryzysu gospodarczego.

' Obliczono na podstawie: http://sdw.ecb.europa.eu.
2 Cyclical Adjustment of Budget Balances, European Commission, Autumn 2012, s. 92.
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Tabela 2. Zmiany na rynkach pracy w latach 2008-2012

Kraie Okresy wystc;povyania ZatZrurr(lilzine};l N Stopa bezrobocia (w %)
faz cyklu zatrudnienia (W %) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Strefa euro 2008Q1-2009Q4 -2,6 7,6 9,6 10,1 10,2 11,4
2010Q1-2011Ql1 0,6
2011Q2-2012Q3 —-0,9
Belgia 2008Q4-2009Q2 —-0,6 7,0 7,9 83 7,2 7,3
2009Q3-2011Q3 2,6
2011Q4-2012Q3 -0,3
Niemcy 2009Q1-2009Q2 -0,3 7,5 7,8 7,1 5,9 5,5
2009Q3-2012Q3 32
Estonia 2007Q4-2010Q1 -16,3 5,5 13,8 16,9 12,5
2010Q2-2012Q3 11,0
Irlandia 2007Q4-2012Q3 —-15,0 6,4 12,0 13,9 14,7 14,8
Grecja 2008Q3-2012Q3 -17,7 7,7 9,5 12,6 17,7 :
Hiszpania 2008Q1-2012Q3 —-15,5 11,3 18,0 20,1 21,7 25,0
Francja 2008Q2-2009Q3 -1,7 7,8 9,5 9,7 9,6 10,3
2009Q4-2012Q3 0,6
Wtochy 2007Q4-2012Q3 -2,6 6,7 7,8 8,4 8,4 :
Cypr 2008Q3-2009Q3 =22 3.8 5,5 6,4 7.9 12,1
2009Q4-2010Q4 1,8
2011Q1-2012Q3 -3,5
Luksemburg 2008Q4-2009Q1 -0,3 4,9 5,1 4,6 4,8 5,0
2009Q2-2012Q3 7,5
Malta 2008Q3-2008Q4 -1,3 6,0 6,9 6,9 6,5 6,5
2009Q1-2012Q3 6,7
Holandia 2008Q4-2009Q4 -1,7 3.1 3,7 4,5 4,4 5,3
2010Q1-2011Q3 1,2
2011Q4-2012Q3 -0,5
Austria 2008Q3-2009Q2 -1,1 3.8 4,8 4.4 4,2
2009Q3-2012Q3 4,0
Portugalia 2008Q2-2012Q3 -9.,5 8,5 10,6 12,0 12,9 15,7
Stowenia 20080Q4-2012Q3 -7,3 4,4 5,9 7,3 8,2 9,0
Stowacja 2008Q3-2009Q4 —4.4 9,6 12,1 14,5 13,6 14,0
2010Q1-2012Q3 24
Finlandia 2008Q4-2009Q4 -34 6,4 8,2 8,4 7,8 7,7
2010Q1-2012Q3 2,5

Zrédto: opracowano na podstawie: http://sdw.ecb.europa.eu; http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
print.do?print=true.

Wskaznikiem najlepiej odzwierciedlajagcym sytuacje na rynkach pracy jest stopa
bezrobocia. W strefie euro stopa bezrobocia zwigkszala si¢ nawet w czasie krotko-
trwalego ozywienia gospodarczego w latach 2010-2011. Najwigkszy wzrost bez-
robocia wystgpil w Irlandii, Grecji i Hiszpanii, najmniejszy zas — w Niemczech,
Austrii 1 krajach Beneluksu.
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4. Polityka monetarna EBC

Projekcje makroekonomiczne EBC z grudnia 2007 r. nie przewidywaly wystapienia
recesji gospodarczej w strefie euro w 2008 r. Oczekiwano nieznacznego spowolnie-
nia gospodarczego, ktoremu miat towarzyszy¢ niewielki wzrost inflacji’. Europejski
Bank Centralny przystapil do obnizania swoich podstawowych stop procentowych
dopiero w pazdzierniku 2008 r. w odpowiedzi na kryzys finansowy*. W tym czasie
gospodarka strefy od ponad poét roku byta juz w fazie recesji. Obnizanie podstawo-
wych stop procentowych EBC przebiegato jednak bardzo szybko, w ciggu siedmiu
miesiecy stopy te spadty o 3,25 punktu procentowego. Od drugiego kwartatu 2009 r.
pozostaja one na bardzo niskim poziomie. Zmniejszyly si¢ takze stopy oprocentowa-
nia krotkoterminowych pozyczek migdzybankowych na rynku pienieznym oraz
koszt kredytu dla sektora prywatnego (zob. tab. 3).

Tabela 3. Stopy procentowe i tempo wzrostu kredytéw dla sektora prywatnego w strefie euro
w réznych fazach cyklu koniunkturalnego

Okres OO H |G [6 OO | O |dy)|dh
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2008Q1 [3,00 [4,00 [500 [4,05 [448 [8,58 [5.34 [657 s3] 65] 147
2008Q2 [ 3,00 [4,00 |500 [4,00 [4.86 |859 [538 [6,59 50 53] 143
2008Q3 [3,25 [425 [525 [425 [498 886 [567 |6,.80 421 41| 126
2008Q4 [2,00 [2,50 [3,00 [3,17 [4.24 [8,75 [553 [6,60 26| 25| 109
2009Q1 [0,50 [ 1,50 [2,50 [1,37 [2,01 |836 |4.61 |537 12 05 1.2
200902 (025 [1,00 [1,75 [0,77 [ 1,31 [8,05 [414 [464 | —0,6] 02] -06
2009Q3 025 | 1,00 [ 1,75 036 |0.87 [8,07 [400 [427 | —09] -01] 16
200904 025 [1,00 [1,75 036 [0,72 [7,69 [3,81 [4,12 | 01| 1.5] —2.2
2010Q1 [025 [1,00 [1,75 [034 [066 7,75 [3,73 402 | -10] 26| —23
2010Q2 [025 [ 1,00 | 1,75 [035 [0,69 | 747 [3.60 [3,88 | —03] 33] -1.7
2010Q3 [025 [1,00 [1,75 [0.45 [ 1,87 [734 [3.66 [3,75 | —0.9] 34| —06
2010Q4 025 [1,00 [1,75 0,59 [1,01 [7,08 [3,64 [3.83 | —-1.0] 37| -0,
2011Q1  [025 [1,00 [1,75 0,67 [1,10 [728 [3,88 [3,99 | —0,7] 44 08
2011Q2  [0,50 [ 1,25 [2,00 | 1,04 [ 1,41 [739 [407 [418 | —1.8] 44| 14
2011Q3 0,75 | 1,50 [2,25 [0,97 [ 1,56 | 7,55 [4,10 [430 | -19] 39| 16
2011Q4 [025 [1,00 1,75 [0,79 [ 1,50 [ 7,36 [3,98 [446 | —-19] 23] 12
2012Q1  [025 [1,00 [1,75 0,37 1,04 [755 [3,93 [442 | 21| 11| 03
2012Q2  [025 [1,00 | 1,75 034 [0,69 [737 [3,72 [422 | -19] o8] -06
2012Q3  [0,00 [0,75 [1,50 [0,13 [036 [733 [3,50 [400 | —29] 0,7] -1,5
2012Q4 0,00 [0,75 [1,50 [0,08 [020 [7,13 [338 [394 | -30] 12 —1,8

2008Q2- | 1,80 [2,65 [3,50 [2,71 [3.48 [8,52 [501 [6,00 [ 248] 2,52] 7.68
2009Q2

3 Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, ECB, 6 December 2007.
4 Monetary policy decisions, ECB, 8 October 2008.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12
2009Q3- (033 [1,08 [ 1,78 057 [1,10 [ 7,51 [3,83 4,04 | -096] 3,01] -0,17
2011Q3
2011Q4- [0,15 [090 [ 1,65 [034 [076 |735 [3.70 [421 | —236] 1.22]-0,48
2012Q4

Objasnienia: (1) — stopa depozytu w banku centralnym; (2) — stopa procentowa podstawowych
operacji refinansujacych; (3) — stopa kredytu banku centralnego; (4) stopa rynku pienigznego EONIA;
(5) — stopa rynku pienigznego EURIBOR (trzymiesigczna stopa oprocentowania depozytow); (6) — sto-
pa oprocentowania kredytow konsumenckich; (7) — stopa oprocentowania kredytow na zakup miesz-
kania; (8) — stopa oprocentowania kredytow dla niefinansowych przedsigbiorstw; (9) — roczne tempo
wzrostu kredytéw konsumenckich; (10) — roczne tempo wzrostu kredytow na zakup mieszkania; (11)
—roczne tempo wzrostu kredytow dla niefinansowych przedsi¢gbiorstw.

Zrédto: opracowano na podstawie: http://sdw.ecb.europa.eu; ECB Monthly Bulletin, Euro Area Stati-
stics, July 2008-January 2013.

W pierwszej fazie recesji gospodarczej stopy procentowe ksztattowaty si¢ na
relatywnie wysokim poziomie. Przecigtna stopa podstawowych operacji refinansu-
jacych wynosita 2,65%, natomiast krotkoterminowa stopa procentowa rynku pie-
nigznego EURIBOR - 3,48%. W fazie krotkotrwatego ozywienia gospodarczego
oraz w drugiej fazie recesji poziom tych stop byt znacznie nizszy, a w 2012 r. realna
krotkoterminowa stopa procentowa byta nawet ujemna. Od poczatku 2009 r. polity-
ka monetarna w strefie euro miala silne ekspansywne nastawienie.

Obnizaniu podstawowych stop procentowych oraz utrzymywaniu ich na bardzo
niskim poziomie towarzyszyly nastgpujace $rodki niestandardowe, wprowadzone
przez EBC w odpowiedzi na kryzys finansowy.

* Program nadzwyczajnego wsparcia kredytowego. Obejmowal on zestaw
srodkow majacych na celu poprawe warunkdéw finansowania i pobudzania akcji
kredytowej. Wraz z poprawa warunkow na rynkach finansowych srodki te byty
stopniowo wycofywane”.

e  Program zakupu zabezpieczonych obligacji. Banki centralne Eurosystemu prze-
prowadzaly transakcje zakupu kwalifikowanych zabezpieczonych obligacji
z nominalng kwotg docelowa w wysokos$ci 60 miliardow euro. Operacje te miaty
na celu: pobudzenie dalszego spadku terminowych stop procentowych rynku
pieni¢znego, ztagodzenie warunkéw finansowania dla instytucji kredytowych
i przedsigbiorstw, zachecenie instytucji kredytowych do zwigkszania akcji kre-

5 Nadzwyczajne wsparcie kredytowe polegato na: 1) dostarczaniu bankom strefy euro nieograni-
czonych kwot ptynnosci po statej stopie we wszystkich operacjach refinansujacych, za odpowiednim
zabezpieczeniem; 2) wydhuzeniu do jednego roku maksymalnej stopy zapadalnosci operacji refinansu-
jacych, ktora przed kryzysem wynosita trzy miesigce; 3) rozszerzeniu listy aktywow akceptowanych
jako zabezpieczenie; 4) dostarczaniu ptynno$ci w walutach obcych; 5) bezposrednim skupie na rynku
obligacji zabezpieczonych. Zrodto: Raport roczny 2009, EBC, kwiecien 2010, s. 19.
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dytowej oraz zwigkszenie rynkowych zasobow ptynnosci na rynku niepublicz-

nych dhuznych papierow wartosciowych®.

*  Program dotyczacy rynkdéw papierow wartosciowych. W jego ramach banki cen-
tralne Eurosystemu dokonywaty zakupu na rynku wtérnym — rynkowych instru-
mentow dtuznych emitowanych przez rzady centralne lub podmioty publiczne
panstw cztonkowskich, ktorych walutg jest euro, a takze na rynku pierwotnym
1 wtornym — rynkowych instrumentoéw dtuznych emitowanych przez podmioty
prywatne z siedzibg w strefie euro. Celem programu bylo m.in. przywrocenie
prawidtowej transmisji polityki pieni¢znej, zakloconej wstrzgsami na rynkach
obligacji’.

Silna redukcja stop procentowych nie doprowadzita jednak do zwiekszenia po-
pytu sektora prywatnego na pienigdz kredytowy. W latach 2009-2012 zmniejszyt
si¢ nawet wolumen kredytow konsumenckich oraz kredytow dla niefinansowych
przedsiebiorstw.

Kryzys gospodarczy w niewielkim stopniu zmniejszyt mozliwosci finasowania
inwestycji ze srodkéw wilasnych przedsiebiorstw. W latach 2008-2012 udziat zy-
skow w wartosci dodanej niefinansowych przedsigbiorstw w strefie euro byt dos¢
stabilny, zmienial si¢ bowiem w granicach 37,2-39,9%. Wahania inwestycji byty
jednak wigksze, poniewaz stopa inwestycji obnizyta si¢ z 22,8% w 2008 r. do 19,9%
w latach 2009-2010. W 2011 r. stopa inwestycji zwigkszyta si¢ do 20,5%, ale po-
gorszenie warunkow cyklicznych w 2012 r. obnizyto jej poziom do 20,1% w pierw-
szych trzech kwartatach tego roku®.

5. Polityka fiskalna panstw czlonkowskich

Podstawg analizy polityki fiskalnej sa dane zawarte w tab. 4 dotyczace pierwotnego
salda budzetowego dostosowanego cyklicznie (Cyclical Adjustment Primary Balan-
ce— CAPB), ogolnego salda budzetowego i dtugu publicznego. Zmiany pierwotnego
salda budzetowego dostosowanego cyklicznie wskazuje na ekspansywne (pogorsze-
nie CAPB) badz restrykcyjne (poprawa CAPB) nastawienie polityki fiskalnej, nato-
miast wskazniki relacji deficytu i dhugu publicznego do PKB sa miarami stabilnosci
finansow publicznych.

W pierwszej fazie recesji polityka fiskalna byla ekspansywna, ale stopien ekspan-
sji budzetowej byt zréznicowany w poszczegdlnych krajach. Najbardziej ekspan-
sywng polityke fiskalng prowadzita Irlandia. W latach 2008-2010 jej saldo budzeto-
we dostosowane cyklicznie pogarszato si¢ $rednio o 8,4% PKB rocznie. Silnie
ekspansywng polityke fiskalng prowadzity takze kraje Europy Potudniowej — Hisz-

¢ Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 2 lipca 2009 r. w sprawie realizacji programu
zakupu zabezpieczonych obligacji (2009/522/WE), Dz. Urz. UE L 174 z 4.7.2009.

7 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 maja 2010 r. w sprawie ustanowienia pro-
gramu dotyczacego rynkow papierow warto$ciowych (2010/281/UE), Dz. Urz. UE L 124 z 20.5.2010.

8 News release euroindicators, Eurostat, 29 January 2013, no. 16.
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pania, Cypr, Portugalia i Grecja. W krajach tych wskaznik CAPB pogarszat sig¢
w czasie prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej w granicach 2,7-5,1% PKB
sredniorocznie.

Tabela 4. Zmiany pierwotnego salda budzetowego dostosowanego cyklicznie oraz poziom ogdlnego
salda budzetowego i dtugu publicznego w krajach strefy euro (w % PKB)

Kraj Zmiany CAPB Ogolne saldo budzetowe Dhug
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2008 | 2012

EA -1,1 | -1,6 | —0,6] 1,8 1,3 21| 63| —62| —42| -3,5| 70,2| 93,1

BE -0,7 | 2,8 0,9 0,4 1,51 -1,0| 55| 38| 3,7 —3,0| 89,2| 99,8

DE -0,3 | 0,1 —2,7| 2,6 1,3 01| 3,1 —41| 0,8 0,1 66,8 | 81,6

EE |32 50| uni[-1o|-18] 29[ 20 o2 11| -05[ 45| 105
IE 56 | 40| 157/ 169 | 55| 74 [-13,9]-309|-134] -7,7| 4451172
EL | -21]-33| 73] 47| 23| 98 |-112] 97| 94| —6,6/|1129]161,6
ES |-57]-45] 19] 04| o1 —45[-112] 97| —9.4[-102] 402 884
FR | 02|26 o1] 18] 1,1 ] 33] 75| 7.1 52| 46| 682] 903
IT 02| 06| o1 09] 23| 27| 54| 45| 39 2910611271
cy | 34|58 o508 28] 09| 61| 53| —63] 55| 489 845
LU L1 -7 -1 04|08 32| —08] —08| —03] -1,5| 144 205

MT | 30| 20| 02| 10| 04| —46]| 39| 36| 27| 26| 620]| 73,1
NL 04 | 34| 01| o5 1,1 05| 56| 51| 45 —41| 585 70,8

AT -0,1 | 0,7 | -1,1| 1,1 |02 | 09| 41| —45| 25| -3,0| 638| 7473
PT 00 1|-53| 05 70| 04| 3,6 |—-102| -98| —44| —50| 71,7 120,6
SI -19 | 0,5 00[-08| 29| -19| 60| 57| -64| —44| 220| 53,7
SK -0,5|-31| -1,5|] 07| 05| 21| 80| -7,7| 49| 48| 279| 524
FI 0,1 | -1,7 | -1,5| 1,8 | =0,5 44| 25| 25| 0,8 —-1,7| 33,9| 534

Objasnienia: dane dotyczace ogodlnego salda budzetowego w 2012 r. s prognozami Komisji Eu-
ropejskiej. Stosunek dtugu publicznego do PKB odnosi si¢ do stanu na koniec trzeciego kwartatu 2012
roku. Skroty: AT — Austria, BE — Belgia, CAPB — pierwotne saldo budzetowe dostosowane cyklicznie,
CY — Cypr, DE — Niemcy, EA — strefa euro, EE — Estonia, EL — Grecja, ES — Hiszpania, FI — Finlandia,
FR — Francja, IE — Irlandia, IT — Wtochy, LU — Luksemburg, MT — Malta, NL — Holandia, PT — Portu-
galia, SI — Stowenia, SK — Stowacja. Komorki cieniowane oznaczaja ekspansywna polityke fiskalng.

Zrodlo: opracowano na podstawie: http://ec.europa.eu/economy _finance/ameco/user/serie/SelectSerie.
cfm; News release euroindicators, Eurostat, 23 January 2013, no. 12; Cyclical Adjustment of
Budget Balances, European Commission, Autumn 2012, s.78; General Government Data. Part
1I: Tables by Series, European Commission, Autumn 2012, s. 86; European Economic Fore-
cast, European Commission, Winter 2013, s. 129-132.

Prowadzenie silnie ekspansywnej polityki fiskalnej, a takze pogorszenie si¢
komponentu cyklicznego ogdlnego salda budzetowego doprowadzito do znacznej
niestabilno$ci finansow publicznych w strefie euro. W latach 2009-2010 jedynie
w Estonii, Luksemburgu i Finlandii nie wystapit nadmierny deficyt budzetowy.
W pozostatych krajach deficyt budzetowy wynosit od 3,1% PKB w Niemczech do
30,9% PKB w Irlandii. Nadmiernemu deficytowi towarzyszyt silny wzrost dtugu
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publicznego, zwtaszcza w Irlandii, Grecji, Hiszpanii, Portugalii i we Wtoszech.
W 2012 r. jedynie w 5 krajach stosunek dtugu publicznego do PKB nie przekraczat
60% PKB. Najwicksze przekroczenie tej wartosci odnotowano w Grecji, Irlandii, we
Wtoszech i Portugalii.

Obnizenie nadmiernego deficytu budzetowego wymagato konsolidacji budze-
towej. Poczawszy od 2010 r., nastawienie polityki fiskalnej zaczg¢to zmieniaé si¢
w kierunku prowadzenia polityki restrykcyjnej. W latach 2011-2012 polityka fiskal-
na miata juz taki charakter w wigkszosci krajow strefy euro. Zmiana jej nastawie-
nia doprowadzita do poprawy CAPB. W czasie prowadzenia restrykcyjnej polityki
fiskalnej skumulowane zmiany tego salda wynosity np. w Irlandii — 22,4% PKB,
Portugalii — 7,4% PKB, Grecji — 7,0% PKB, Portugalii — 7,0% PKB, Niemczech
—3,9% PKB, we Wtoszech — 3,2% PKB, we Francji — 2,9% PKB. Konsolidacja bu-
dzetowa nie doprowadzita jednak do wyeliminowania nadmiernego deficytu budze-
towego. Zmniejszaniu deficytu budzetowego nie sprzyjato pogorszenie koniunktury
gospodarczej w 2012 r. W wigkszosci krajow przekroczenie wartosci odniesienia
przez deficyt publiczny byto znaczne, w tym w najbardziej zadtuzonych krajach
strefy euro.

6. Podsumowanie

W latach 2008-2012 wystapity trzy fazy klasycznego cyklu koniunkturalnego
w strefie euro: pierwsza faza recesji (trwajaca 5 kwartatow), faza krotkotrwatego
ozywienia gospodarczego oraz druga faza recesji (od 4 kwartatu 2011 r.). Recesja
wywotala znacznie silniejsze skutki dla realnej gospodarki anizeli ozywienie gospo-
darcze w latach 2010-2011. W 2012 r. wolumen realnego PKB byt nizszy niz przed
kryzysem. Wyzsza tez byla, i to znacznie, stopa bezrobocia, ktora zwigkszata sig¢
nawet w czasie krotkotrwatego ozywienia gospodarczego.

Skutki kryzysu gospodarczego w gospodarkach krajowych byty bardzo zrdzni-
cowane ze wzgledu na réznice w trwaniu i glgbokosci recesji oraz ozywienia gospo-
darczego. Kraje peryferyjne, zwlaszcza kraje Europy Poludniowej, zostaty bardziej
dotkniete skutkami kryzysu anizeli kraje tworzace jadro europejskiej unii walutowe;j
(Belgia, Niemcy, Francja, Luksemburg, Holandia i Austria).

Kryzys gospodarczy zmienit nastawienie polityki monetarnej i fiskalnej. Pod-
stawowe stopy procentowe EBC obnizyty si¢ do najnizszego poziomu od 1999 r.
Spadty takze stopy procentowe rynku pienieznego oraz stopy procentowe kredytow
bankow komercyjnych. Obnizeniu kosztow kredytow nie towarzyszyt wzrost akcji
kredytowej sektora bankowego. Roczne tempo wzrostu kredytow konsumenckich
i kredytow dla niefinansowych przedsiebiorstw byto ujemne nawet w czasie ozywie-
nia gospodarczego.

Ekspansywnej polityce monetarnej EBC towarzyszyto bardziej zr6znicowane
nastawienie krajowej polityki fiskalnej. W wigkszos$ci krajow byta ona ekspansyw-
na, ale sita ekspansji budzetowej byta dos¢ zrdznicowana, i stabta wraz ze wzrostem
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dlugu publicznego. W efekcie w wickszosci krajow jej nastawienie zmienito si¢
z ekspansywnego na restrykcyjne.

Literatura

Cyclical Adjustment of Budget Balances, European Commission, Autumn 2012.

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 maja 2010 r. w sprawie ustanowienia programu
dotyczacego rynkow papierow wartosciowych (2010/281/UE), Dz. Urz. UE L 124 z 20.5.2010.

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 2 lipca 2009 r. w sprawie realizacji programu zakupu
zabezpieczonych obligacji (2009/522/WE), Dz. Urz. UE L 174 z 4.7.20009.

Euro Area Statistics, Monthly Bulletin, ECB, June 2008-January 2013.

European Economic Forecast, European Commission, Winter 2013.

Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, ECB, 6 December 2007.

General Government Data. Part II: Tables by Series, European Commission, Autumn 2012.

Monetary policy decisions, ECB, 8 October 2008.

News release euroindicators, Eurostat, 23 January 2013, no. 12.

News release euroindicators, Eurostat, 29 January 2013, no. 16.

Raport roczny, EBC, kwiecien 2010.

Zrédla internetowe

http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/print.do?primt=true.

http: //appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupModifyTableLayout.do.
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm.
http://sdw.ecb.europa.cu.

ECONOMIC CRISIS AND MONETARY AND FISCAL POLICIES
IN THE EURO ZONE IN THE YEARS 2008-2012

Summary: The purpose of the paper is to assess the influence of economic crisis in the euro
zone on the economy and monetary and fiscal policy. It is achieved through the analysis of
macroeconomic, monetary and fiscal indexes. The effects of the crisis were very different
within the euro zone but the crisis changed objectives and tools of monetary and fiscal
policy everywhere. ECB’s main interest rates were lowered to the lowest level since 1999.
Expansionary monetary policy was assisted by more diverse fiscal policy. In the beginning
it was also expansionary but to a different extent. Later it was diminishing when public debt
was rising. It resulted in a change from expansionary fiscal policy to more restrictive one as
a result of increasing instability of public finances threatening the existence of economic and
monetary union.

Keywords: economic crisis, monetary policy, fiscal policy, euro area.



