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Streszczenie: Kryzys w sektorze bankowym w Stanach Zjednoczonych spowodowat ogdlno-
$wiatowy kryzys ekonomiczny, ktéry pierwszy raz w historii objat swym zasiggiem wszyst-
kie kontynenty i spowodowany zostat problemami na rynku kredytéw hipotecznych. Niemal
wszystkie kraje zanotowaty spadek produkcji i popytu oraz wzrost bezrobocia. Rzady i in-
stytucje migdzynarodowe nie mogly pozosta¢ bezczynne i rozpoczely interwencje na nie-
spotykana dotad skalg. Skutki tej interwencji byly jednak rézne i rézna byla skala dziatan
podejmowanych przez wladze poszczegdlnych panstw. Te kraje, ktore zdecydowaly si¢ na
bardzo silna interwencj¢ panstwowa, borykaja si¢ teraz z problemami budzetowymi, ktére
moga zachwia¢ przysztym rozwojem gospodarczym i jednoczesnie podwazaja skutecznosé
takiej pomocy publicznej.
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1. Wstep

Kryzys na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych, ktory szybko przerodzit
si¢ w ktopoty catego sektora finansowego, odbil si¢ takze na sferze realnej gospo-
darki. Niestety kryzys gospodarczy za oceanem szybko przenidst si¢ na gospodarki
innych panstw, gdyz rynek $§wiatowy nie zna granic, a jednocze$nie jest powiazany
z gospodarka amerykanska. W celu uniknigcia negatywnych skutkow zaistniatej sy-
tuacji, tj. obnizenie produktu krajowego brutto czy zwigkszenie bezrobocia, panstwa,
ktore najsilniej odczuty skutki kryzysu gospodarczego, podjety skoordynowana ak-
cje ratunkowa sektora bankowego oraz stymulacje popytu krajowego. W tym celu
podejmowane byty bardzo silne interwencje monetarne i fiskalne. Jedne z panstw
zadluzaty si¢ na ogromne kwoty, aby wspomoc gospodarke, inne natomiast zde-
cydowaly si¢ na ostrozng polityke fiskalna, dbajac przy tym o sytuacje budzetowa.
Ostateczne skutki prowadzonej polityki gospodarczej zobaczymy za kilka lat, nie-
mniej jednak juz dzi§ mozna oceni¢ niektore z podjetych dziatan, gdyz gospodarka
$wiatowa wyraznie zaczyna wchodzi¢ na $ciezke ozywienia ekonomicznego. Celem
artykutu jest prezentacja skutkéw polityki gospodarczej prowadzonej przez rzady
w ramach polityki antykryzysowej. W ramach artykutu zaprezentowana zostanie ge-
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neza $wiatowego kryzysu gospodarczego, polityka antykryzysowa prowadzona na
$wiecie, a zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, strefie euro oraz
w Polsce. Kolejna czg$¢ opracowania skupia si¢ na skutkach przedstawionej polityki
antykryzysowej, za$ cato$¢ pracy konczy podsumowanie bgdace konkluzja podsta-
wowych wnioskdw przedstawionych w artykule. W celu zobrazowania liczbowych
skutkdéw polityki antykryzysowej postuzono si¢ szerokim wachlarzem danych Euro-
statu, Komisji Europejskiej, Europejskiego Banku Centralnego, Banku Anglii, a tak-
ze rzadu federalnego Stanéw Zjednoczonych i Urzgdu Rezerw Federalnych FED.

2. Istota obecnego kryzysu gospodarczego na Swiecie

Ogoélnoswiatowy kryzys gospodarczy, powoli dobiegajacy konca, trwa juz dwa lata,
a zostal zapoczatkowany zawirowaniami na rynku kredytow hipotecznych o podwyz-
szonym ryzyku w Stanach Zjednoczonych. Zawirowania te objglty swym zasiggiem
rynki finansowe, a w konsekwencji — sferg realna gospodarki. Pierwotnym zrodiem
byl dynamiczny rozwdj produktow i technik sekuratyzowanych na rynkach finan-
sowych. Od konca lat 90. ubieglego stulecia amerykanskie banki zaczely uptynniaé¢
dtugi hipoteczne i mato ptynne aktywa w postaci wysokooprocentowanych obligacji
zabezpieczonych ryzykownymi kredytami hipotecznymi. Polityka niskich stép pro-
centowych w USA spowodowata, Zze szybko rost rynek kredytow hipotecznych, a
w $lad za tym — ceny nieruchomosci. Banki, chcac zwigksza¢ zyski, zaczely udziela¢
kredytéw mato wiarygodnym finansowo klientom, ktorzy w przyszto$ci mogli mie¢
problemy z regularng sptata zobowiazan i w normalnych warunkach mieliby proble-
my z uzyskaniem takiego kredytu. Co wigcej, coraz czgsciej banki zaczely udzielaé
kredytow hipotecznych osobom, ktore planowaly za pozyczone pieniadze sptaci¢
poprzedni kredyt lub nie miaty statych dochodéw. Warto podkreslic, iz pracownikom
bankéw wrecz nie zalecano skrupulatnego sprawdzania wiarygodnosci kredytowe;j
kredytobiorcow, gdyz liczyly si¢ jak najwyzsze zyski. Zabezpieczeniem byly domy
1 mieszkania, ktorych ceny od poczatku lat 90. XX w. stale rosly. Z uwagi na to, ze
boom na rynku kredytowym wymaga kapitatu, a dodatkowo rosta ilos¢ kredytow
udzielanych nie w petni wiarygodnym klientom, zaczgly pojawiac si¢ ograniczenia
kredytowe. Sposobem na to byto uptynnienie naleznosci kredytowych, dlatego za-
czeto korzystaé z produktow strukturyzowanych i nowych technik transferu ryzyka
kredytowego. Rosnaca ilos¢ wolnego kapitatu i jego swobodny przeptyw spowodo-
waly powstanie licznych towarzystw ubezpieczeniowych, bankéw inwestycyjnych
czy funduszy hedgingowych, ktére bardzo chetnie lokowaty swoje pieniadze w owe
obligacje zabezpieczane nalezno$ciami z kredytow udzielonych przez banki. Jed-
noczesnie zdywersyfikowano portfel instytucji finansowych oraz osiagano wysokie
stopy zwrotu z takich inwestycji. Wszystko wygladato dobrze, dopdki kredytobior-
cy splacali raty, a ceny nieruchomosci rosty. Bankowcy liczyli, ze w sytuacji nie-
sptacania dlugu odbiora swoja nalezno$¢, sprzedajac dom, bedacy zabezpieczeniem
takiego kredytu hipotecznego. Problem pojawit si¢, gdy pod koniec 2006 r. coraz
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wigcej kredytow bylo niesplacanych, a wartos¢ domoéw przestala rosnac, a nawet
zaczeta spadac¢. Dodatkowo zaczety rosnac stopy procentowe. Coraz wigksza ilos¢
niesptacalnych kredytéw spowodowala, ze czg$¢ pienigdzy bankow byta nie do od-
zyskania, co spowodowalo w potowie 2007 r. poczatek kryzysu na rynku kredytow
hipotecznych, zwany kryzysem subprime. Poza bankami ucierpiaty takze instytucje
finansowe nabywajace obligacje o wysokim oprocentowaniu, zabezpieczone ryzy-
kiem kredytowym. Jak si¢ okazato, te pochodne instrumenty finansowe byty na tyle
skomplikowane, ze trudno byto je wyceni¢, a warto$¢ tego segmentu szacowana byta
na ponad 2 biliony dolarow. Poczatkowo straty na tych transakcjach byty ukrywane
poprzez kreatywna rachunkowos$¢, lecz w 2008 r. i na poczatku 2009 r. banki i inne
instytucje finansowe, zwtaszcza banki inwestycyjne i towarzystwa ubezpieczenio-
we, lawinowo zaczely prezentowac straty finansowe 1 tworzy¢ gigantyczne rezerwy
w swoich bilansach. Postgpujace procesy globalizacyjne i liberalizacja przeptywow
kapitalowych spowodowaty, ze z owych strukturyzowanych produktow finanso-
wych korzystaty nie tylko instytucje amerykanskie, ale takze europejskie, zwtasz-
cza angielskie, niemieckie i francuskie. W USA problem tzw. kredytow subprime
szybko przeniost si¢ na rynek gietdowy, gdzie ceny akcji byly mocno przeceniane.
Poczatkowo kryzys dotyczyt tylko sektora finansowego w USA, jednak niebawem
przeniost sig on na rynek brytyjski, a potem dotknat pozostale panstwa europejskie,
azjatyckie i reszt¢ §wiata. Kulminacja byt upadek banku Lehman Brothers, wymu-
szona sprzedaz banku Merrill Lynch oraz zagrozenie upadtosci grupy AIG. Wiele
0soOb sadzito, ze to tylko problemy instytucji bankowych, jednak jak si¢ okazalo,
silnie odczut to takze przemyst, ustugi i handel migdzynarodowy. W sektorze banko-
wym zaczeto drastycznie brakowaé ptynnosci, banki przestaty sobie pozyczac¢ pie-
niadze i niemal catkowicie zaprzestano akcji kredytowej. To automatycznie odbito
si¢ na sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw, ktore zostaty odcicte od zrodet
finansowania inwestycji. Mocno zaczat spada¢ popyt globalny i popyt na surowce,
co spowodowato spadek ich cen. Caly 2008 i potowa 2009 r. to naptyw informacji
o bankructwie lub grozbie upadku duzych podmiotow gospodarczych i wzroscie
bezrobocia. Stany Zjednoczone to najwigksza gospodarka $wiata, ktora poprzez po-
wiazania ekonomiczne ,,zarazita” swoim kryzysem caty Swiat. Postgpujace procesy
liberalizacyjne w wymianie handlowej i rozwdj globalizacji szybko spowodowaty
problemy gospodarcze pozostatych panstw $wiata, zwlaszcza tych silnie powiaza-
nych z USA, tj. Unii Europejskiej, Japonii, Rosji. I tak kryzys subprime na rynku
kredytow hipotecznych w USA przerodzit si¢ w ogélno§wiatowy kryzys gospodar-
czy. Co irusz stycha¢ bylo o ogromnych stratach instytucji finansowych oraz duzych
przedsigbiorstw przemystowych. Rozpoczgly sig¢ zakrojone na niespotykana dotad
skalg akcje interwencyjne organizowane przez rzady poszczegolnych panstw oraz
instytucje migdzynarodowe. Panstwem, ktore chyba najbardziej ucierpiato, byta Is-
landia, ktora zbankrutowata i ma zobowiazania znacznie przekraczajace jej produkt
krajowy brutto. Jak si¢ okazato, sektor bankowy lub szerzej — rynek finansowy jest
tak potezny, Ze nie mozna pozostawi¢ go samego sobie, bez kontroli i pomocy, oraz
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ma przeogromny wptyw na gospodarke realna. Upadta catkowicie szkota neolibe-
ralna i chicagowska oraz wiara, ze rynek sam moze si¢ regulowac, a do task zaczety
wraca¢ poglady keynesistow. Warto zaznaczy¢, iz dopiero pod koniec 2009 r. go-
spodarka $wiatowa zaczgta si¢ podnosi¢, pomimo nadal ujemnej dynamiki PKB,
wysokiego bezrobocia i niskich cen nieruchomosci.

3. Dzialania antykryzysowe podejmowane na Swiecie

Kryzys finansowy w USA zapoczatkowany w 2007 r. szybko rozprzestrzenit si¢ w
2008 r. na cata gospodarke amerykanska i §wiatowa. Rzady USA, krajéw Unii Eu-
ropejskiej, Rosji, Chin, Azji, Bliskiego Wschodu oraz innych panstw zaczgly szybko
podejmowac kroki powstrzymujace brak zaufania w sektorze finansowym, spadek
produkcji, popytu globalnego i wzrost bezrobocia. Jedne z panstw, takie jak np.
USA czy Wielka Brytania, nastawione byly na bardzo silna interwencj¢ rzadowa na
rynku, inne dazyty do rownowazenia finansow publicznych i minimalnej ingerencji
panstwa w gospodarke.

Wszystkie panstwa interweniowaty na rynku, jednak r6zny byt zakres i charak-
ter podejmowanych dzialan. Najogdlniej dziatania te w zdecydowanej wigkszosci
mozna podzieli¢ na majace na celu pobudzi¢ popyt wewngtrzny, uptynni¢ sektor fi-
nansowy i wesprze¢ wybrane sektory gospodarki. Dziatania byly prowadzone razem
w ramach interwencji na rynku finansowym i pakietéw antykryzysowych, a wpro-
wadzaly je zardwno organizacje migdzynarodowe, jak i instytucje rzadowe. O tym,
jak wielki byt zakres interwencji na rynku finansowym, moze §wiadczy¢ przyktad
Unii Europejskiej (tabela 1), w ktorej od jesieni 2008 r. Komisja Europejska zatwier-
dzita pomoc o tacznej kwocie blisko 3,5 bln euro.

Wigkszos¢ pakietow ratunkowych dla sektora bankowego dotyczyta gwarancji
wktadéw bankowych; inne dziatania to skupowanie ztych aktywow oraz poprawa
ptynnosci bankéw (rysunek 1). Najbardziej aktywne w pomocy dla bankéw byly
Stany Zjednoczone oraz panstwa strefy euro, zwlaszcza kraje anglosaskie i Bene-
luksu. Warto doda¢, iz pomoc taka byta udzielana przede wszystkim najwigkszym
instytucjom finansowym, ze wzgledu na mozliwos¢ ogromnych skutkéw zewnetrz-
nych wynikajacych z ich ewentualnego bankructwa.

Silne zaangazowanie w interwencje w gospodarke wykazywaly instytucje mig-
dzynarodowe, co wynikato z faktu, iz skutki kryzysu obejmowaty caty §wiat, gtbwnie
USA i Europg, dlatego niezbgdne byly skoordynowane dziatania obejmujace wiele
panstw. Najistotniejsze byly tutaj decyzje podejmowane przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy oraz grupe G20. Pierwszy z nich uelastycznit warunki, na ktérych
udzielane sa pozyczki, oraz dokapitalizowat si¢ kwota 750 mld dolaréw, z przezna-
czeniem dla krajow rozwijajacych sie. Z kolei cztonkowie grupy G20 zapowiedzieli,
ze wprowadza pakiety fiskalne, ktore do 2010 r. potencjalnie moga osiagnaé wartosc¢
nawet 5 bln dolaréw. Uznano, ze gtbwnym winowajca kryzysu subprime byty niewy-
starczajace regulacje. Z tego wzgledu planuje si¢ wprowadzenie nowych regulacji



482

Rafal Nagaj

Tabela 1. Publiczne interwencje w sektorze bankowym
w Unii Europejskiej (jako % PKB)

Zatwierdzone Efektywnie przyjete
Austria 60,0 8,7
Belgia 74,6 353
Cypr - -
Finlandia 27,7 -
Francja 20,1 4,2
Grecja 11,4 2,1
Hiszpania 12,1 4.6
Irlandia 230,3 2273
Luksemburg 19,3 18,5
Malta - -
Niderlandy 422 243
Niemcy 26,4 6,3
Portugalia 14,9 3,0
Stowacja - -
Stowenia 32,8 -
Wiochy 1,3 —
Strefa euro 36,5 11,1
Bulgaria - -
Czechy - -
Dania 243.8 0,5
Estonia - -
Litwa - -
Lotwa 23,2 8,9
Polska - -
Rumunia - -
Szwecja 50,2 9,0
Wegry 7,0 0,1
Wielka Brytania 50,3 30,8
Unia Europejska 43,6 11,8

Zrodio: European Commission, Economic crisis in Europe: Causes,
consequences and responses, ,,European Economy” 2009,
no. 9, s. 63, http://ec.europa.eu/ economy_finance/publications/

publication15887 en.pdf (dostgp: 17.04.2010).
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Rys. 1. Struktura catkowitych zatwierdzonych pakietow ratunkowych dla sektora bankowego
w Unii Europejskiej

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: European Commission, Public finances in EMU 2009, ,,Eu-
ropean Economy” 2009, no. 5, s. 22, http://ec.europa.ecu/economy_finance/publications/publi-
cation15390_en.pdf (dostgp: 17.04.2010).

dla sektora finansowego, ktore maja zapobiec w przysztosci podobnemu kryzyso-
wi na rynku finansowym, a wdrazaniem tych regulacji oraz monitorowaniem po-
tencjalnych zagrozen dla gospodarki $wiatowej ma si¢ zajmowac Rada Stabilno$ci
Finansowej. Podobnie skoordynowany plan, wart 200 mld euro, ogtlosita takze Ko-
misja Europejska jeszcze pod koniec 2008 r. Warto jednak zaznaczy¢, ze programy
antykryzysowe oglaszane przez instytucje migdzynarodowe byty zaleceniami, a nie
wprowadzanymi pienigdzmi na rynek. Najwazniejsze byly dzialania podejmowane
w obszarze krajowym. W zasadzie wszystkie kraje podjety dzialania majace na celu
wsparcie finansowe bankOw i zaktywizowanie akcji kredytowej. Banki centralne
dokonywaty ostrych cie¢ podstawowych stop procentowych, a rzady wykupywaly
zte aktywa badz nacjonalizowaly instytucje finansowe bgdace na skraju bankructwa.
Dziatania takie podjely m.in. USA, Wielka Brytania, Irlandia, Austria, Niderlandy
i Rosja. Najbardziej spektakularnych akcji finansowych dokonywaty Stany Zjed-
noczone i Wielka Brytania. Rzad Wielkiej Brytanii wesp6t z Bankiem Anglii m.in.
znacjonalizowal Northern Rock kwota 87 mld funtow i Bradford and Bingley kwota
50 mld funtow, wspomodgt HBOS, RBS, Lloyds Banking Group. Stany Zjednoczo-
ne pomogly m.in. w przejgciu Bear Stearns przez JP Morgan, udzielajac pozyczki
w wysokosci 29 mld dolaréw, Fannie Mae i Freddie Mac, przejeciu Merrill Lynch
przez Bank of America, udzielity pozyczki AIG w wysoko$ci 85 mld dolaréw, po-
nadto z pomocy skorzystaty Wachovia Corp., Citigroup czy Bank of America.
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Banki centralne radykalnie obnizaty stopy procentowe. W USA tamtejszy urzad
federalny w 2007 r. rozpoczat serig cig¢ stop procentowych, a podstawowa stopa
funduszy federalnych FED od 16 grudnia 2008 r. miesci si¢ w przedziale 0-0,25%.
Podobnie, cho¢ pdzniej, obnizane byly stopy procentowe w Europie. W strefie euro
stopa pozyczek Europejskiego Banku Centralnego spadta z poziomu 5,25 do 1,75%
(od 7 maja 2009 r.), a w Wielkiej Brytanii stopa bankowa Banku Anglii wynosi od
5 marca 2009 r. 0,5%, cho¢ jeszcze w 2007 r. wynosita 5,75%. Miato to zapewnic¢
zwigkszenie ptynnosci sektora bankowego, ktory praktycznie zaprzestal pozyczania
pienigdzy.

Rys. 2. Stopa rezerw federalnych FED, stopa pozyczek EBC i stopa bankowa Banku Anglii od 2007 r.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych: The Federal Reserve System (FED), The European
Central Bank (EBC) i Bank of England.

Poza dziatalno$cia monetarna na szeroka skalg prowadzona byta i jest takze dzia-
falno$¢ rzadowa, w ramach ktorej stosowano polityke podniesienia gwarancji dla
depozytdéw gospodarstw domowych oraz dziatania porgczeniowo-kredytowe. W ra-
mach tych ostatnich dziatan pomagano bankom, z zastrzezeniem udzielania przez te
banki kredytow konsumenckich czy inwestycyjnych. Bardzo popularne byty i wciaz
sa dziatania na rzecz ochrony wybranych sektorow gospodarki. Szczegolnie wsparty
byl przemyst samochodowy, gdzie do kazdego ztomowanego starego auta rzad do-
placat pewna kwotg pieniezna w sytuacji kupna nowego samochodu. Tego typu dzia-
lania prowadzone byly w USA, Niemczech, Francji, Hiszpanii czy Austrii. Spowo-
dowato to duzy wzrost sprzedazy samochodow i zachowanie miejsc pracy w branzy
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motoryzacyjnej, ktora bardzo mocno odczuta skutki kryzysu gospodarczego. Podob-
ne programy polityki przemystowej prowadzone byly takze w odniesieniu do innych
sektoréw. W Irlandii wsparto rynek budowlany poprzez wprowadzenie narodowego
programu ocieplania budynkow, w Rosji wsparto sektor paliwowy, obnizajac opla-
ty 1 podatki, w Grecji, Chorwacji czy Egipcie wsparto branzg turystyczna. Widaé
jednak znaczne roznice w pakietach antykryzysowych realizowanych na $wiecie.
Stany Zjednoczone, ktore lacznie na programy ratunkowe przeznaczyly najwigce;j,
w pierwszej kolejnosci skupily uwage na wykupie ztych aktywoéw w instytucjach
finansowych oraz podtrzymaniu ptynnosci w sektorze bankowym. Dopiero potem
wsparto inwestycje infrastrukturalne, gtownie energetyczne, przemyst samochodo-
wy oraz reforme shuzby zdrowia. Unia Europejska skupita si¢ przede wszystkim na
stymulowaniu popytu wewnetrznego i walce z bezrobociem poprzez obnizki podat-
kéw posrednich i kosztow pracy oraz promocje technologii ekologicznych i popra-
we wydajnos$ci energetycznej. Chiny natomiast postawity na wsparcie infrastruktury
obszaréw wiejskich i pomoc socjalna. Nalezy jednak podkreslic, ze takze w ramach
Unii Europejskiej panstwa roznia si¢ charakterem interwencjonizmu w gospodarke.
Wielka Brytania, ktora na programy antykryzysowe przeznaczyla najwiecej sSrodkéw
sposrod wszystkich krajow w Europie, wigkszo§¢ pomocy skierowala na poprawe
ptynnosci rynku finansowego, gwarancje dla zobowiazan bankow oraz akcjg kre-
dytowa dla matych i $rednich przedsigbiorstw. Francja skupita si¢ na gwarancjach
pozyczek na rynku migdzybankowym oraz wsparciu koncernéw samochodowych,
natomiast Niemcy, poza pomoca publiczna dla bankoéw, zainwestowaly w infrastruk-
ture oraz szkoly.

4. Polityka antykryzysowa w Polsce

Podobnie jak wigkszo$¢ panstw na $wiecie, Polska rowniez opracowata program
antykryzysowy, ktory miatby przeciwdziata¢ negatywnym skutkom zawirowan na
swiatowych rynkach finansowych. Na wstepie pokresli¢ nalezy, ze o ile programy
wspomagajace gospodarke w USA czy Chinach byly wprowadzane juz na przeto-
mie 2007 i 2008 r., a w Europie w potowie 2008 r., potem wspomagane kolejny-
mi programami stymulujacymi popyt wewngtrzny czy dokapitalizowujacymi sek-
tor bankowy, to w Polsce taki program pojawit si¢ dopiero w 2009 r. W tym celu
przyjety zostat program dziatan na rzecz stabilnosci i rozwoju, ktéry w zalozeniach
miat zapewni¢ przede wszystkim stabilno$¢ finansow publicznych, stymulowaé po-
pyt wewnetrzny, ktory wyraznie zaczat stabnaé, poprawi¢ wykorzystanie srodkow
Unii Europejskiej, uelastyczni¢ rynek pracy, na ktorym przyspiesza¢ zaczal wzrost
bezrobocia, zapewni¢ stabilno$¢ systemu finansowego oraz wspiera¢ rozwoj inno-
wacyjnosci w Polsce. W lutym 2009 r. przyjety zostat ,,Plan stabilno$ci i rozwoju —
wzmocnienie gospodarki Polski wobec $§wiatowego kryzysu finansowego”. Zgodnie
z nim taczne impulsy proinwestycyjne dla gospodarki maja wynies¢ 91,3 mld zi.
Kryzys gospodarczy, obejmujacy swoim zasiggiem caly §wiat, stosunkowo w nie-
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wielkim stopniu dotknat Polske, poniewaz dotyczyt on gléwnie sektora finansowego
w USA, z ktérym Polska jest stabo powiazana. Z uwagi na fakt, ze wszystkie pan-
stwa najwigkszy nacisk potozyly na zapewnienie stabilnosci systeméw bankowych,
podobnie postapiono takze w Polsce. Uczyniono to jednak tylko w drodze porgczen
1 gwarancji dla przedsigbiorstw i rynku finansowego, z czego najistotniejszym ele-
mentem bylo podwyzszenie limitu gwarantowanych depozytow do poziomu 50 tys.
euro. Dodatkowo Polska otrzymata elastyczng linig¢ kredytowa od Migedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego w kwocie 20,5 mld dolaréw, ktora jak dotychczas nie
zostata wykorzystana, jednak w sytuacji zagrozenia finansowego moze zosta¢ przez
nasz kraj w kazdym momencie uruchomiona.

Drugim istotnym elementem jest zapewnienie stabilnosci finansé6w publicznych,
co wynika z faktu, ze dtug publiczny Polski bliski jest granicy 50% PKB, co ozna-
czatoby przekroczenie pierwszego progu ostroznosciowego oraz wzrost kosztow ob-
stugi dtugu. Caty §wiat w latach 2009—2010 dokonuje olbrzymiej emisji obligacji ce-
lem sfinansowania planow ratunkowych dla miejscowych gospodarek, zatem trudno
byloby sfinansowaé¢ dtug publiczny i wymagatoby to wzrostu rentownosci polskich
obligacji. W tym celu zatozono, ze deficyt budzetowy w 2009 r. zamknie si¢ kwota
18,2 mld zt, co wymagato zmniejszenia wydatkow publicznych i wzrostu akcyzy.
Niestety juz w 2010 r. deficyt budzetowy zaczat znacznie wzrastac i zgodnie z zato-
zeniami Ministerstwa Finansow ma on wynie$¢ 52,2 mld zt, cho¢ prawdopodobnie
bedzie znacznie nizszy od tej kwoty. Tym niemniej w latach 2009-2010 wprowa-
dzony zostal znaczny rygor oszczednosciowy w wydatkach publicznych. Nie moz-
na tutaj zapomnie¢ o uproszczeniu systemu podatkowego poprzez wprowadzenie
dwustopniowej skali podatku dochodowego od 0sob fizycznych, obowiazujacej od
2009 r. oraz o zreformowaniu podatku VAT.

Trzecim elementem polityki antykryzysowej w Polsce sa instrumenty wspiera-
jace rozwoj gospodarczy w naszym kraju. W tym celu przeznaczone zostaty srodki
na wykreowanie dodatkowej, bezpiecznej akcji kredytowej dla matych i $rednich
przedsigbiorstw, wsparto inwestycje w odnawialne zrodta energii poprzez dotacje
z NFOSiGW oraz utatwiono wykorzystanie $rodkow z Unii Europejskiej poprzez
wzrost wydatkow kwalifikowanych certyfikowanych do Komisji Europejskiej.

Z uwagi na spadajace tempo popytu globalnego podjgto takze dziatania wspie-
rajace jego poziom. Od strony wydatkow konsumpcyjnych najwazniejsze byto
niezaniechanie i wprowadzenie dwustopniowej skali podatkowej dla podatku do-
chodowego oraz obnizenie sktadki rentowej (zostato to wprowadzone w 2008 r.,
jednak byly pokusy ponownego podwyzszenia tej sktadki). Wigkszos¢ zauwazal-
nych dziatan pakietowych odnosita si¢ do popytu inwestycyjnego. Najistotniejszym
elementem bylo wsparcie inwestycji wspotfinansowanych z UE oraz w odnawialne
zrodta energii, co dodatkowo wspomogto nieco akcje kredytowa, ktora banki ko-
mercyjne bardzo mocno ograniczyty. Ponadto znowelizowano ustawe Prawo zamo-
wien publicznych oraz uelastyczniono przepisy o partnerstwie publiczno-prawnym,
dzigki czemu Polska stata si¢ jednym wielkim planem budowy nowych drog, co
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jednoczesnie wsparlo poziom inwestycji w naszym kraju. Utworzone zostaty takze
preferencyjne linie kredytowe dla matych i $rednich przedsigbiorstw, z ktorych jed-
nak skorzystato mato podmiotoéw, ze wzgledu na warunki ich przyznania. Ogoélnie
polityka antykryzysowa w Polsce nie jest prowadzona na taka skalg jak w panstwach
wysoko rozwinigtych, lecz sprowadza si¢ do trzech najwazniejszych elementdéw:
oszczednosci budzetowych, podniesienia gwarancji depozytowych i korzystania
z dobrodziejstw deprecjacji ztotowki. Stabilizacja finanséw publicznych polegata na
kontynuacji reform podatkowych rozpoczetych przed 2009 r. oraz na oszczg¢dnosci
wydatkéw publicznych. Drugim elementem byto podniesienie w bankach gwaran-
cji depozytowych dla spoleczenstwa, za§ najwazniejszym punktem wspierajacym
rynek byto nieingerowanie rzadu w gospodarke, korzystanie z dobrodziejstw niskie-
go kursu ztotowki i nieutrudnianie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przed-
sigbiorcom, ktorzy w miarg sprawnie i bezbole$nie przeprowadzili restrukturyzacje
wlasnych biznesow.

5. Skutki antykryzysowej polityki gospodarczej

Lacznie panstwa wchodzace w sklad grupy 20 najbardziej uprzemystowionych
panstw $wiata wydaty na pakiety stymulujace, gwarancje bankowe, wykup przed-
sigbiorstw 1 wsparcie kapitalowe sektora finansowego okoto 12 bilionéow dolaréw.
Jest to olbrzymia kwota, a niewykluczone, ze zostanie jeszcze zwigkszona. Bardzo
agresywna ekspansywna polityka fiskalna i monetarna przyczynity si¢ do powstania
olbrzymiego zadluzenia w finansach publicznych wielu panstw. Wigkszo$¢ progra-
moéw stymulacyjnych wygasa w tym roku, powstaje wigc problem, jak wycofac sig
z dziatan wspomagajacych, aby nie ucierpiata na tym gospodarka.

Trudno jednak nie oprze¢ si¢ wrazeniu, ze skala interwencjonizmu panstwowe-
go byla zbyt duza. Deficyt budzetowy wielu panstw jest bardzo wysoki (tabela 2).
Prezentowane obecnie rzeczywiste dane pokazuja, ze ujemne saldo budzetowe jest
w wielu przypadkach znacznie wyzsze niz wczesniej prognozowano.

Wstepne dane Eurostatu wskazuja, ze wsrod panstw o najwigkszym poziomie
deficytu w 2009 1., tj. Irlandia i Grecja, poziom ujemnego salda budzetu panstwa byt
jeszcze wyzszy niz wezesniej oczekiwano i wynosit odpowiednio: —14,3% 1—13,6%.
Dane te oznaczaja, ze niektore z panstw zadtuzaja si¢ na potege, aby walczy¢ z rece-
sja. Jednak niekoniecznie jest to stuszna droga, gdyz wywotuje znaczne niezadowo-
lenie na rynkach finansowych, ktérych reakcja jest zadanie wyzszych rentownosci
za emitowane obligacje. Wysoki deficyt budzetowy powoduje szybki wzrost dtugu
publicznego (tabela 3). W przypadku wielu panstw w ciagu dwoch lat przyrost dlugu
publicznego mierzony w punktach procentowych PKB byt dwucyfrowy.

Coraz wigksze zadtuzenie powoduje coraz wyzsze koszty obstugi tego diugu.
Z jednej strony wynika to z wigkszego zadluzenia, a z drugiej — ze wzrostu oprocen-
towania, ktére musza ptaci¢ rzady danych panstw za emitowane obligacje, stuzace
pokryciu potrzeb pozyczkowych. Jak niebezpieczny jest dtug sektora publicznego
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Tabela 2. Poziom i prognoza deficytu budzetowego jako % PKB

2006 2007 2008 2009 2010
Austria -1,5 0,4 -0,4 -3,5 4,7
Belgia 0,3 -0,2 -1,2 -5,9 -4.8
Cypr -1,2 34 0,9 -6,1 -6,0
Finlandia 4,0 5.2 4,4 272 -3,6
Francja -2,3 2,7 -3,4 -7,9 -8,2
Grecja -3,6 -5,1 -7.7 -12,7 -8,7
Hiszpania 2,0 1,9 4,1 -11,4 -9,8
Irlandia 3,0 0,1 -7,2 -11,7 -11,6
Luksemburg 1,4 3,6 2,5 -1,1 -39
Malta -2,6 2,2 4,7 -3,8 -39
Niderlandy 0,5 0,2 0,7 —4,9 -6,1
Niemcy -1,6 -0,2 0,0 -3,2 -5,5
Portugalia -39 -2,6 2,7 -93 -8,3
Stowacja -3,5 -1,9 -23 -6,3 -55
Stowenia -1,3 0,0 -1,8 =5,7 -5,7
Wrtochy -3,3 -1,5 2,7 5,3 -5,0
Strefa euro -1,3 -0,6 -1,9 -5,3 -6,5
Bulgaria 3,0 0,1 1,8 -1,9 0,0
Czechy -2,6 -0,7 -2,1 -6,6 =53
Dania 52 4.8 3.4 -2,9 =53
Estonia 2,5 2,6 -2,8 -2,6 -2,2
Litwa -0,4 -1,0 -3,2 -9,1 -8,1
Lotwa -0,5 -0,3 —4,1 -10,0 -8,5
Polska -3,6 -1,9 -3,6 72 -6,9
Rumunia 2,2 -2,5 -5,8 -8,0 -6,3
Szwecja 2,5 3,8 2,5 2,2 3.4
Wegry 93 -5,0 -3,8 -39 -3,8
Wielka Brytania 2,7 -2.8 -6,9 —12,7 —12,1
Unia Europejska -1,4 -0,8 -2,3 -6,0 -7,3
Stany Zjednoczone -1,85 -1,14 -3,18 -9,91 -10,64

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie programéw konwergencji krajow cztonkowskich UE; dane
Eurostat, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/ show.do?dataset=gov_dd_edptl &lang=en
(dostep: 23.04.2010); dane rzadu USA http://www.usgovernmentspending.com/downchart g
s.php?year=1995 2015&view=1&expand=&units=p&fy=fy11&chart=G0-total&bar=1&stac
k=1&size=mé&title=&state =US&color=c&local=s (dostep: 22.04.2010).
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Tabela 3. Poziom dtugu publicznego jako % PKB i jego zmiana w UE i USA

2008 2009 2010 Zmiana dtugu (w pkt. %)
Austria 62,6 66,5 70,2 7,6
Belgia 89,8 97,9 100,6 10,8
Cypr 48,4 56,2 61,0 12,6
Finlandia 34,2 41,8 48,3 14,1
Francja 67,4 77,4 83,2 15,8
Grecja 99,2 113,4 120,4 21,2
Hiszpania 39,7 55,2 65,9 26,2
Irlandia 44,1 64,5 77,9 338
Luksemburg 13,5 14,9 18,3 4,8
Malta 63,6 66,8 68,6 5,0
Niderlandy 58,2 62,3 67,2 9,0
Niemcy 65,9 72,5 76,5 10,6
Portugalia 66,3 77,2 86,0 19,7
Stowacja 27,7 37,1 40,8 13,1
Stowenia 22,5 34,4 39,6 17,1
Wrtochy 105,8 115,1 116,9 11,1
Strefa euro 69,3 78,2 84,0 14,7
Butgaria 14,1 14,7 14,6 0,5
Czechy 30,0 35,2 38,6 8,6
Dania 334 38,5 41,8 8,4
Estonia 4,6 7,8 10,1 5,5
Litwa 15,6 29,5 36,6 21,0
Lotwa 19,5 34,8 55,1 35,6
Polska 472 50,7 53,1 5,9
Rumunia 13,6 23,0 283 14,7
Szwecja 38,0 42.8 455 7,5
Wegry 72,9 78,0 79,0 6,1
Wielka Brytania 55,5 72,9 82,1 26,6
Unia Europejska 61,5 73,0 79,3 17,8
Stany Zjednoczone 69,15 90,25 98,15 29.0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie programéw konwergencji krajow cztonkowskich UE; Eu-
ropean Commission, European economic forecast — autumn 2009, ,European Economy”
2009, no. 10, s. 20, http://ec.europa.eu/economy_finance/ publications/publication16055
en.pdf (dostgp: 22.04.2010); dane rzadu USA dostgpne w Internecie: http://www.usgovern-
mentspending.com/downchart _gs.php?year=1995  2015&view=1&expand=&units=p&fy=f
y10&chart=HO-fed&bar=1&stack=1&size= m&title=&state= US&color=c&local=s (dostgp:
22.04.2010).
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znakomicie ilustruje reakcja rynkow finansowych na informacje o wysokim wzroscie
zadluzenia panstw. Kraje, takie jak Grecja czy Irlandia, zaniechaty reform finansow
i oszczednos$ci budzetowych, dlatego szybko rosnie ich dtug publiczny. W efekcie,
pomimo iz w 2009 r. dokonywane byly liczne interwencje na rynku finansowym,
nastapit wzrost rentownosci ich obligacji (rysunek 3). Jedynie w panstwach, gdzie
deficyt i dtug publiczny sa pod kontrola (np. Luksemburg), nastapita stabilizacja na
rynku bankowym i rentowno$¢ obligacji powrocita do poziomow sprzed kryzysu
subprime.

Rys. 3. Oprocentowanie 10-letnich obligacji w okresie 1 2005 — I11 2010

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego.

Po kolejnych informacjach w kwietniu biezacego roku o faktycznie wyzszym
niz prognozowano deficycie niektorych panstw, rynki finansowe szybko zareago-
waty niechgcia do obligacji panstw najbardziej zadtuzonych. I tak np. 23 kwietnia
2010 r. po kolejnej takiej informacji rentownos¢ irlandzkich obligacji dziesigciolet-
nich wzrosta w ciagu dnia o 17 punktow bazowych do poziomu 4,77%, a greckich
— 0 71 punktéw bazowych i wynosi juz 8,8%, podczas gdy oprocentowanie niemiec-
kich obligacji to ok. 3,1%.

Interwencje finansowe i programy pomocowe rzadéw spowodowaly, ze kryzys
gospodarczy si¢ konczy i w 2010 r. wigkszo$¢ panstw zanotuje wzrost ekonomicz-
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Tabela 4. Zmiana PKB w krajach UE w latach 2008-2010

2008 2009 2010
Austria 2,0 -3,6 1,1
Belgia 1,0 -3,1 0,6
Cypr 3,6 -1,7 0,1
Finlandia 1,2 -7,8 0,9
Francja 0,4 2,2 1,2
Grecja 2,0 -2,0 -0,3
Hiszpania 0,9 -3,6 -0,8
Irlandia -3,0 -7,5 -1,4
Luksemburg 0,0 -34 1,1
Malta 2,1 -1,9 0,7
Niderlandy 2,0 —4,0 0,3
Niemcy 1,3 -5,0 1,2
Portugalia 0,0 2,7 0,3
Stowacja 6,2 4,7 1,9
Stowenia 3,5 -7,8 1,3
Wiochy -1,3 -5,0 0,7
Strefa euro 0,6 4,1 0,7
Butgaria 6,0 -5,0 -1,1
Czechy 2,5 —4.8 0,8
Dania -0,9 -4,9 1,5
Estonia -3,6 —14,1 -0,1
Litwa 2,8 -15,0 -39
Lotwa —4,6 -18,0 —4.,0
Polska 5,0 1,7 1,8
Rumunia 7,3 7,1 0,5
Szwecja -0,2 —4.9 1,4
Wegry 0,6 -6,3 -0,5
Wielka Brytania 0,5 —4.9 0,9
Unia Europejska 0,7 4,2 0,7
Japonia -1,2 -5,2 1,1
Stany Zjednoczone 0,4 2,4 2,2

Zrodto: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin
=1&language=en&pcode=tsieb020 (dostep: 07.04.2010).
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ny. Co jednak ciekawe, poprawe w wynikach produkcji osiagaja zarowno te pan-
stwa, ktore wspomagaly sektor finansowy, jak i te, ktore tego nie czynily. Co wigcej,
wzrost PKB, poza USA, ma by¢ niemal wszegdzie na zblizonym poziomie i siggac
zaledwie 1%. Nie wiadomo, jak zachowaja si¢ gospodarki w sytuacji, gdy rzady
zaprzestang pompowac pieniadze na rynek i sztucznie ksztattowaé popyt wewngetrz-
ny. Budzi wigc obawy sens tak silnego wspomagania rynku przez panstwo, gdyz
przedsigbiorstwa nie miaty wystarczajacej motywacji do dokonywania restruktury-
zacji, a efekty sa podobne do tych panstw, ktore nie zadluzaly si¢ i nie maja obecnie
dylematu, jak rozwiaza¢ problem finanséw publicznych.

Rys. 4. Stopa bezrobocia w Europie i USA w latach 2006-2011

Zrédto: European Commission, European economic forecast — autumn 2009..., dz. cyt., s. 20-21;
2010-2011 economic forecast and industry outlook, LAEDC Kyser Center for Economic Re-
search, Los Angeles, February 2010, s. 5, http://www.laedc.org/reports/Forecast-2010-02.pdf
(dostgp: 17.04.2010).

Pomimo wielu interwencji na rynku i jego wparcia olbrzymig ilo$cia gotowki,
powiazana z zakupami rzadowymi, rynek pracy mocno odczut skutki kryzysu go-
spodarczego w postaci wzrostu bezrobocia (rysunek 4). Najsilniej odczuty to kra-
je mocno zadtuzajace sig¢ oraz skupiajace uwagg na ratowaniu sektora bankowego.
Znakomicie pokazuje to porownanie danych strefy euro z cata Unia Europejska,
gdzie w tej pierwszej stopa bezrobocia stale ro$nie, podczas gdy dla catej UE zatrzy-
mata sig, co jest nastgpstwem poprawy sytuacji na rynku pracy wsrod krajéw nowo
przyjetych, ktore w ramach polityki antykryzysowej ktadly nacisk na uelastycznie-
nie tego rynku zamiast na wspieranie sektora bankowego.
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Rys. 5. Roczny wzrost agregatow pienigznych M1 i M2 w strefie euro i USA
w okresie 1 2007 — 11 2010

Zrédto: EBC, https://stats.ecb.curopa.cu/stats/download/bsi_ma_historical sa_dp/ bsi_ma_historical _
sa_dp/bsi_hist sa u2 1.pdf (dostgp: 22.04.2010); dane FED, http://www.federalreserve.gov/
releases/h6/hist/h6hist1.pdf (dostep: 22.04.2010).

Bardzo duzym zagrozeniem dla gospodarek ratujacych system bankowy jest
rowniez inflacja. Pompowanie ogromnych ilosci pieniadza na rynek spowodowato
znaczny wzrost jego podazy (rysunek 5). Tak duza ilo$¢ pieniadza moze odbi¢ sig
wzrostem cen lub w przypadku naglego zaprzestania wspierania gospodarek moze
grozi¢ deflacja. Zjawiska te najbardziej dotycza gospodarek strefy euro oraz Stanow
Zjednoczonych. Najszybszy przyrost podazy pieniadza notowany byt w okresie od
jesieni 2008 r. do konca 2009 r., tj. w okresie, kiedy zintensyfikowano liczne inter-
wencje na rynku finansowym oraz wdrazano pakiety stymulacyjne dla gospodarki.
Warto zaznaczyc¢, iz wielkos$¢ agregatu M1 wzrastala znacznie szybciej niz agregatu
M2, co oznacza, ze system bankowy wchtonat bardzo duze ilosci gotowki, jednak
nie byt sklonny przeznaczac¢ jej na kredyty. W momencie gdy poprawi si¢ koniunk-
tura, banki z pewnoscia uruchomia akcje¢ kredytowa, co przy duzej nadplynnosci
skutkowa¢ moze inflacja.
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6. Podsumowanie

Swiatowy kryzys ekonomiczny spowodowat reorientacje z polityki liberalnej na
rzecz polityki neokeynesowskiej. W wyniku kryzysu bankowego PKB wigkszo-
$ci panstw spadato przez co najmniej 4-5 kwartatéw, bezrobocie rosnie, a banki
zaprzestaty akcji kredytowej. Rzady w niespotykany dotad sposob interweniowa-
ly w systemie finansowym i w najbardziej narazonych na skutki spadku produkcji
i popytu sektorach gospodarki. Skala ingerencji panstwowej w gospodarke siggngla
jednak takich rozmiarow, ze deficyt budzetowy stale rosnie, a w przypadku nie-
ktorych panstw jego wysokos¢ przekroczyta w 2009 r. 10% i ma jeszcze wzrosnac
w 2010 r. Sfinansowanie tak olbrzymich deficytow wymaga pokrycia ich dlugiem
publicznym, ktéry zaczal niebezpiecznie rosna¢ i w latach 20082010 zmienit si¢
0 20-30 punktow procentowych PKB. Tak duze zadluzenie powoduje, ze wyste-
puja trudnosci ze sprzedaza obligacji panstwowych, co wiaze si¢ z koniecznoscia
oferowania wysokiej stopy zwrotu. W przypadku dlugu publicznego na poziomie
100% PKB badz wigkszym istnieje mozliwo$¢ niewyptacalnosci finansowej pan-
stwa, ktorej ofiarg moze wkrotce sta¢ si¢ Grecja. To pokazuje, ze nie wolno zadluzaé
si¢ w nieskonczonos¢ i nie dba¢ o stan finanséw publicznych. Wszelkie pakiety
stymulacyjne winny zaktada¢ dbatos$¢ o kondycje budzetowa. Drugim powaznym
problemem ekspansywnej polityki fiskalnej i monetarnej jest grozba inflacji. Stopy
procentowe ciagle pozostaja na rekordowo niskich poziomach, a kruche podstawy
ozywienia w gospodarce $wiatowej powoduja, Ze pozostana one jeszcze na takim
poziomie przez pewien czas. Dodatkowo kryzys sektora bankowego w USA wy-
kazal potrzebg wprowadzenia regulacji, ktére beda lepiej monitorowaé sektor fi-
nansowy i zapobiegna niekontrolowanemu pgdowi ku zyskom, narazajacemu cata
gospodarke $wiatowa.
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THE ECONOMIC CRISIS AND THE CONSEQUENCES
OF THE ,,ECONOMIC RECOVERY POLICIES” OPERATING
IN EUROPE AND THE USA

Summary: The European economy is closing the period of recession. A dramatic decline in
GDP resulted in increased unemployment. This ,,Supreme Crisis” caused the deepest reces-
sion since the Great Depression of the 1930s in the USA. The current situation is different,
because it is of global proportions and was caused by a failure in the Financial System. We
can sum up the causes of the current crisis in one sentence ,,Greed and Failure of Economic
Liberal Policies”. Some governments used public money to help out the banks, Financial Sys-
tem and companies from collapse. Other governments made order and cleaned up its public
finances and fiscal debt. Who was correct? Which economic policy was best, and what were
the results of the enormous Government Intervention? The object of this article is to attempt
to answer some of these questions.
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