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

Streszczenie: Celem artykułu jest określenie wpływu kryzysu gospodarczego w strefie euro 
w latach 2008-2012 na gospodarkę oraz politykę monetarną i fiskalną. W badaniach zastoso-
waną metodę analizy wskaźników makroekonomicznych, monetarnych i budżetowych. Skut-
ki kryzysu były bardzo zróżnicowane wewnątrz strefy euro. Kryzys zmienił nastawienie poli-
tyki monetarnej i fiskalnej. Podstawowe stopy procentowe EBC obniżyły się do najniższego 
poziomu od 1999 r. Ekspansywnej polityce monetarnej towarzyszyła bardziej zróżnicowana 
polityka fiskalna. Na początku była ona ekspansywna, ale siła ekspansji budżetowej była 
silnie zróżnicowana, i słabła wraz ze wzrostem długu publicznego. W efekcie nastawienie 
polityki fiskalnej zmieniło się z ekspansywnego na restrykcyjne ze względu na niestabilność 
finansów publicznych, zagrażającą funkcjonowaniu unii walutowej. 

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

1. Wstęp

W latach 2008-2012 strefa euro została szczególnie silnie dotknięta skutkami kryzy-
su gospodarczego. Celem artykułu jest określenie jego wpływu na gospodarkę euro-
pejskiej unii walutowej i jej członków oraz na politykę monetarną Europejskiego 
Banku Centralnego i politykę fiskalną prowadzoną przez państwa członkowskie, 
których walutą jest euro. W odniesieniu do wpływu kryzysu gospodarczego na go-
spodarkę przedmiotem badań są: zmiany w poziomie realnego produktu krajowego 
brutto, zmiany głównych składników popytu globalnego oraz zmiany na rynkach 
pracy, natomiast w odniesieniu do wpływu kryzysu na politykę monetarną i fiskalną 
– zmiany w poziomie podstawowych stóp procentowych EBC i głównych stóp pro-
centowych rynku pieniężnego oraz zmiany w poziomie najważniejszych wskaźni-
ków budżetowych: ogólnego salda budżetowego, pierwotnego salda budżetowego 
dostosowanego cyklicznie i długu publicznego. W badaniach zastosowaną metodę 
analizy wskaźników makroekonomicznych, wskaźników monetarnych i wskaźni-
ków budżetowych, z jednoczesnym uwzględnieniem faz cyklu koniunkturalnego. 
Fazy te zostały określone zgodnie z podejściem stosowanym przez NBER (Amery-
kańskie Biuro Analiz Ekonomicznych). Źródłem danych jest baza danych EBC i 
Komisji Europejskiej.
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2. Zmiany realnego PKB i popytu globalnego

Od drugiego kwartału 2008 r. do połowy 2009 r. gospodarka strefy euro była w fazie 
recesji, w czasie której realny PKB zmniejszył się o 5,6% (tab. 1). Ożywienie gospo-
darcze nie miało trwałego charakteru, ponieważ w czwartym kwartale 2011 r. gospo-
darka strefy euro ponownie weszła w fazę recesji. Trwanie recesji oraz jej głębokość 
były jednak zróżnicowane w poszczególnych krajach. Gospodarka Grecji od końca 
2008 r. jest w recesji. W pozostałych krajach recesja trwała od trzech do co najmniej 
13 kwartałów. Recesja obniżyła ogólny poziom aktywności ekonomicznej w naj-
większym stopniu w Grecji, Estonii, Słowenii, Finlandii, Irlandii, Portugalii i we 
Włoszech, natomiast w najmniejszym stopniu – w Belgii i we Francji. 

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

Kraj Okresy występowania 
faz cyklu PKB PKB

Popyt globalny
C G I Ex Im

1 2 3 4 5 6 7 8
Strefa euro 2008Q2-2009Q2

2009Q3-2011Q3
2011Q4-2012Q3

−5,6
4,0

−0,6

−3,4
1,2

−1,4

3,4
0,7

−0,1

−15,5
1,5

−4,2

−16,4
21,6
3,0

−14,8
17,7
−0,7

Belgia 2008Q3-2009Q1
2009Q2-2012Q3

−4,3
4,8

−1,1
3,6

1,7
2,2

−8,0
−0,4

−17,3
19,8

−15,7
17,6

Niemcy 2008Q2-2009Q1
2009Q2-2012Q3

−6,8
9,4

0,6
3,1

3,6
3,2

−12,5
9,1

−16,1
32,7

−6,8
20,9

Estonia 2007Q4-2009Q3
2009Q4-2012Q3

−19,5
19,0 : : : : :

Grecja 2008Q4-2012Q3 : : : : : :
Irlandia 2008Q1-2009Q4

2010Q1-2012Q3
−10,7

2,8
−7,9
−2,4

−5,6
−10,7

−39,9
−26,3

−7,2
15,5

−15,3
4,6

Hiszpania 2008Q2-2009Q4
2010Q1-2011Q2
2011Q3-2012Q3

−5,0
0,9

−1,6

−4,8
0,2

−2,5

6,9
0,6

−5,2

−23,5
−7,8

−10,5

−9,5
14,9
7,9

−18,1
4,3

−2,8
Francja 2008Q2-2009Q1

2009Q2-2012Q3
−4,3

3,6
−0,7

2,4
2,1
4,8

−11,0
2,4

−15,2
18,9

−16,1
13,4

Włochy 2007Q4-2009Q2
2009Q3-2011Q2
2011Q3-2012Q3

−7,1
2,9

−2,5

−2,8
2,1

−5,2

1,8
−1,6
−1,3

−15,7
2,1

−10,8

−21,6
20,0
2,8

−18,2
17,0
−8,9

Cypr 2009Q1-2009Q4
2010Q1-2011Q2
2011Q3-2012Q3

−2,8
3,0

−2,9

−6,9
2,3

−2,5

28,3
−18,6
−3,0

−7,8
−13,6
−25,9

−11,0
14,1
2,7

−13,7
3,1

−8,3
Luksemburg 2008Q2-2009Q2

2009Q3-2012Q3
−7,8

6,9
0,2
4,3

4,6
8,6

−14,9
25,6

−15,6
6,0

−14,1
8,3

Malta 2008Q4-2009Q1
2009Q2-2010Q4
2011Q1-2011Q4
2012Q1-2012Q3

−5,4
5,9

−0,8
2,4

−4,9
6,4

−2,1
4,3

−10,5
14,3
−0,4
11,1

−13,9
14,3
−0,3

4,1

−15,1
30,3
−4,4

4,1

−17,2
30,9
−3,6

7,1
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1 2 3 4 5 6 7 8
Holandia 2008Q2-2009Q2

2009Q3-2011Q1
2011Q2-2012Q3

−5,1
4,0

−1,7

−1,4
0,2

−2,1

5,6
0,4
1,5

−12,3
0,3

−8,6

−14,2
18,9
2,1

−8,0
15,3
2,2

Austria 2008Q3-2009Q2
2009Q3-2012Q3

−5,1
6,5

0,9
3,2

0,0
2,3

−7,7
8,2

−19,6
22,8

−15,4
16,2

Portugalia 2008Q1-2009Q1
2009Q2-2010Q3
2010Q4-2012Q3

−4,2
3,0

−5,3

−2,8
3,4

−9,1

5,4
−3,1
−6,3

−11,9
−2,9

−24,6

−17,1
19,9
7,9

−15,0
13,4

−12,2
Słowenia 2008Q3-2009Q2

2009Q3-2011Q2
2011Q3-2012Q3

−9,6
2,8

−2,9

−1,3
2,4

−1,8

3,9
0,0

−2,5

−25,7
−21,3
−9,6

−21,9
21,2
1,2

−24,3
16,4
−3,2

Słowacja 2009Q1
2009Q2-2012Q3

−8,5
13,1 : : : : :

Finlandia 2008Q1-2009Q2
2009Q3-2012Q1
2012Q2-2012Q3

−10,5
7,9

−1,3

−4,6
9,9

−1,5

1,9
−0,8
−0,3

−13,1
7,0

−3,1

−30,9
16,7
1,6

−21,9
−16,1
−5,3

Objaśnienia: dane dotyczące PKB i składników popytu globalnego są w cenach z 2005 r. Skróty: 
b.d. – brak danych, C – konsumpcja prywatna, Ex – eksport, G – konsumpcja zbiorowa, I – inwestycje 
brutto, Im – import, PKB – produkt krajowy brutto.

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

Jak zmieniały się główne składniki popytu globalnego w dwóch fazach cyklu ko-
niunkturalnego? Z danych zawartych w tab. 1 wynika, że najbardziej wrażliwymi na 
wahania cykliczne były inwestycje, eksport i import. W czasie pierwszej fazy recesji 
ich wolumen obniżył się o około 16%. Skutki silnego spadku popytu zewnętrzne-
go i popytu inwestycyjnego osłabił umiarkowany spadek konsumpcji indywidualnej 
(mniejszy od spadku realnego PKB) oraz wzrost konsumpcji zbiorowej. Głównym 
źródłem ożywienia gospodarczego w latach 2010-2011 był wzrost popytu zewnętrz-
nego. Drugiej fazie recesji towarzyszył spadek popytu wewnętrznego, większy od 
spadku realnego PKB, zwłaszcza indywidualnej konsumpcji i inwestycji. Spadek 
popytu wewnętrznego złagodził wzrost eksportu.

Wewnątrz strefy euro zmiany popytu globalnego były o wiele bardziej zróżnico-
wane. Relatywnie silna recesja w Niemczech nie obniżyła poziomu konsumpcji in-
dywidualnej w tym kraju. W pozostałych krajach konsumpcja ta obniżyła się, w tym 
najbardziej w Irlandii, Hiszpanii, Portugalii, na Cyprze i we Włoszech. W krajach 
tych w drugiej fazie recesji spadek konsumpcji był większy aniżeli realnego PKB. 
Reakcja konsumpcji na spadek realnego PKB była więc asymetryczna.

Z punktu widzenia potencjalnego wzrostu gospodarczego najważniejsze są 
zmiany w inwestycjach. W trzecim kwartale 2012 r. ich wolumen w strefie euro był 
niższy o 17,8% niż na początku recesji gospodarczej. W większości krajów spadek 
inwestycji był wyższy niż w całej strefie euro, np. w Irlandii wynosił on 58,7%, 
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w Hiszpanii – 38,2%, we Włoszech – 23,4%, w Portugalii – 35,5%, w Słowenii – 
47,25%1.

W ocenie zmian wolumenu realnego PKB i głównych składowych popytu glo-
balnego należy mieć na uwadze stan koniunktury gospodarczej bezpośrednio przed 
kryzysem gospodarczym. Charakteryzował on się znacznie wyższym poziomem 
realnego PKB w stosunku do jego poziomu potencjalnego. W 2007 r. luka produk-
towa – różnica między aktualnym a potencjalnym PKB (w % potencjalnego PKB) 
– wynosiła 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 
Włoszech 3,1%, Luksemburgu – 4,8%, Holandii i Austrii – 2,3%, Portugalii – 0,9%, 
Słowenii – 6,4%, na Słowacji – 6,2%, Finlandii – 5,1%2. W większości wypadków 
kraje mające najsilniejszą nierównowagę makroekonomiczną przed kryzysem zosta-
ły doświadczone największym spadkiem realnego PKB i popytu globalnego.

3. Zmiany na rynkach pracy

Kryzys gospodarczy w strefie euro nie mógł nie wpłynąć na rynki pracy. Tabela 2 
przedstawia zmiany na tych rynkach: fazy cyklu zatrudnienia i towarzyszące im 
zmiany w zatrudnieniu oraz kształtowanie się stopy bezrobocia w latach 2008-2012. 

Fazy cykli zatrudnienia nie w pełni pokrywały się z fazami cyklu PKB, zwłasz-
cza w czasie recesji. W tej fazie cyklu spadek zatrudnienia trwał dłużej niż realnego 
PKB. W strefie euro faza obniżania się ogólnego poziomu zatrudnienia w gospodar-
ce trwała 14 kwartałów, natomiast faza obniżania się realnego PKB – 9 kwartałów. 
W gospodarkach krajów strefy euro różnice w trwaniu fazy spadkowej PKB i za-
trudnienia były silnie zróżnicowane. Na przykład w Niemczech faza spadku zatrud-
nienia była dłuższa o kwartał od fazy spadku realnego PKB, w Estonii i we Francji 
– o 2 kwartały, w Belgii i Portugalii – o 4 kwartały, na Słowacji – o 5 kwartałów,  
w Hiszpanii, Słowenii i Finlandii – o 7 kwartałów, we Włoszech – o 8 kwartałów  
w Irlandii – o 12 kwartałów. Jedynie w Luksemburgu, Holandii i Finlandii faza spad-
ku zatrudnienie trwała krócej niż faza spadku realnego PKB.

Spadek ogólnego poziomu zatrudnienia był na ogół znacznie niższy od spadku 
ogólnego poziomu produkcji. W Irlandii, Hiszpanii i Portugalii wystąpiło jednak 
odwrotne zjawisko; recesji gospodarczej towarzyszył silniejszy spadek zatrudnie-
nia niż realnego PKB. Z wyjątkiem Belgii, Niemiec, Luksemburga, Malty i Austrii 
ogólny poziom zatrudnienia w strefie euro w 2012 r. był niższy niż przed wybuchem 
kryzysu gospodarczego.

1 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

Kraje Okresy występowania 
faz cyklu zatrudnienia

Zmiany  
zatrudnienia 

(w %)

Stopa bezrobocia (w %)

2008 2009 2010 2011 2012

Strefa euro 2008Q1-2009Q4
2010Q1-2011Q1
2011Q2-2012Q3

−2,6
0,6

−0,9

7,6 9,6 10,1 10,2 11,4

Belgia 2008Q4-2009Q2
2009Q3-2011Q3
2011Q4-2012Q3

−0,6
2,6

−0,3

7,0 7,9 8,3 7,2 7,3

Niemcy 2009Q1-2009Q2
2009Q3-2012Q3

−0,3
3,2

7,5 7,8 7,1 5,9 5,5

Estonia 2007Q4-2010Q1
2010Q2-2012Q3

−16,3
11,0

5,5 13,8 16,9 12,5 :

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

2009Q4-2012Q3
−1,7

0,6
7,8 9,5 9,7 9,6 10,3

Włochy 2007Q4-2012Q3 −2,6 6,7 7,8 8,4 8,4 :
Cypr 2008Q3-2009Q3

2009Q4-2010Q4
2011Q1-2012Q3

−2,2
1,8

−3,5

3,8 5,5 6,4 7,9 12,1

Luksemburg 2008Q4-2009Q1
2009Q2-2012Q3

−0,3
7,5

4,9 5,1 4,6 4,8 5,0

Malta 2008Q3-2008Q4
2009Q1-2012Q3

−1,3
6,7

6,0 6,9 6,9 6,5 6,5

Holandia 2008Q4-2009Q4
2010Q1-2011Q3
2011Q4-2012Q3

−1,7
1,2

−0,5

3,1 3,7 4,5 4,4 5,3

Austria 2008Q3-2009Q2
2009Q3-2012Q3

−1,1
4,0

3,8 4,8 4,4 4,2 :

Portugalia 2008Q2-2012Q3 −9,5 8,5 10,6 12,0 12,9 15,7
Słowenia 2008Q4-2012Q3 −7,3 4,4 5,9 7,3 8,2 9,0
Słowacja 2008Q3-2009Q4

2010Q1-2012Q3
−4,4

2,4
9,6 12,1 14,5 13,6 14,0

Finlandia 2008Q4-2009Q4
2010Q1-2012Q3

−3,4
2,5

6,4 8,2 8,4 7,8 7,7

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

Wskaźnikiem najlepiej odzwierciedlającym sytuację na rynkach pracy jest stopa 
bezrobocia. W strefie euro stopa bezrobocia zwiększała się nawet w czasie krótko-
trwałego ożywienia gospodarczego w latach 2010-2011. Największy wzrost bez-
robocia wystąpił w Irlandii, Grecji i Hiszpanii, najmniejszy zaś – w Niemczech, 
Austrii i krajach Beneluksu.
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4. Polityka monetarna EBC

Projekcje makroekonomiczne EBC z grudnia 2007 r. nie przewidywały wystąpienia 
recesji gospodarczej w strefie euro w 2008 r. Oczekiwano nieznacznego spowolnie-
nia gospodarczego, któremu miał towarzyszyć niewielki wzrost inflacji3. Europejski 
Bank Centralny przystąpił do obniżania swoich podstawowych stóp procentowych 
dopiero w październiku 2008 r. w odpowiedzi na kryzys finansowy4. W tym czasie 
gospodarka strefy od ponad pół roku była już w fazie recesji. Obniżanie podstawo-
wych stóp procentowych EBC przebiegało jednak bardzo szybko, w ciągu siedmiu 
miesięcy stopy te spadły o 3,25 punktu procentowego. Od drugiego kwartału 2009 r. 
pozostają one na bardzo niskim poziomie. Zmniejszyły się także stopy oprocentowa-
nia krótkoterminowych pożyczek międzybankowych na rynku pieniężnym oraz 
koszt kredytu dla sektora prywatnego (zob. tab. 3).

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

Okres (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2008Q1 3,00 4,00 5,00 4,05 4,48 8,58 5,34 6,57 5,3 6,5 14,7
2008Q2 3,00 4,00 5,00 4,00 4,86 8,59 5,38 6,59 5,0 5,3 14,3
2008Q3 3,25 4,25 5,25 4,25 4,98 8,86 5,67 6,80 4,2 4,1 12,6
2008Q4 2,00 2,50 3,00 3,17 4,24 8,75 5,53 6,60 2,6 2,5 10,9
2009Q1 0,50 1,50 2,50 1,37 2,01 8,36 4,61 5,37 1,2 0,5 1,2
2009Q2 0,25 1,00 1,75 0,77 1,31 8,05 4,14 4,64 −0,6 0,2 −0,6
2009Q3 0,25 1,00 1,75 0,36 0,87 8,07 4,00 4,27 −0,9 −0,1 1,6
2009Q4 0,25 1,00 1,75 0,36 0,72 7,69 3,81 4,12 −0,1 1,5 −2,2
2010Q1 0,25 1,00 1,75 0,34 0,66 7,75 3,73 4,02 −1,0 2,6 −2,3
2010Q2 0,25 1,00 1,75 0,35 0,69 7,47 3,60 3,88 −0,3 3,3 −1,7
2010Q3 0,25 1,00 1,75 0,45 1,87 7,34 3,66 3,75 −0,9 3,4 −0,6
2010Q4 0,25 1,00 1,75 0,59 1,01 7,08 3,64 3,83 −1,0 3,7 −0,1
2011Q1 0,25 1,00 1,75 0,67 1,10 7,28 3,88 3,99 −0,7 4,4 0,8
2011Q2 0,50 1,25 2,00 1,04 1,41 7,39 4,07 4,18 −1,8 4,4 1,4
2011Q3 0,75 1,50 2,25 0,97 1,56 7,55 4,10 4,30 −1,9 3,9 1,6
2011Q4 0,25 1,00 1,75 0,79 1,50 7,36 3,98 4,46 −1,9 2,3 1,2
2012Q1 0,25 1,00 1,75 0,37 1,04 7,55 3,93 4,42 −2,1 1,1 0,3
2012Q2 0,25 1,00 1,75 0,34 0,69 7,37 3,72 4,22 −1,9 0,8 −0,6
2012Q3 0,00 0,75 1,50 0,13 0,36 7,33 3,50 4,00 −2,9 0,7 −1,5
2012Q4 0,00 0,75 1,50 0,08 0,20 7,13 3,38 3,94 −3,0 1,2 −1,8

2008Q2-
2009Q2

1,80 2,65 3,50 2,71 3,48 8,52 5,01 6,00 2,48 2,52 7,68

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-
2011Q3

0,33 1,08 1,78 0,57 1,10 7,51 3,83 4,04 −0,96 3,01 −0,17

2011Q4-
2012Q4

0,15 0,90 1,65 0,34 0,76 7,35 3,70 4,21 −2,36 1,22 −0,48

Objaśnienia: (1) – stopa depozytu w banku centralnym; (2) – stopa procentowa podstawowych 
operacji refinansujących; (3) – stopa kredytu banku centralnego; (4) stopa rynku pieniężnego EONIA; 
(5) – stopa rynku pieniężnego EURIBOR (trzymiesięczna stopa oprocentowania depozytów); (6) – sto-
pa oprocentowania kredytów konsumenckich; (7) – stopa oprocentowania kredytów na zakup miesz-
kania; (8) – stopa oprocentowania kredytów dla niefinansowych przedsiębiorstw; (9) – roczne tempo 
wzrostu kredytów konsumenckich; (10) – roczne tempo wzrostu kredytów na zakup mieszkania; (11) 
– roczne tempo wzrostu kredytów dla niefinansowych przedsiębiorstw.

Źródło: 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 kształtowały się na 
relatywnie wysokim poziomie. Przeciętna stopa podstawowych operacji refinansu-
jących wynosiła 2,65%, natomiast krótkoterminowa stopa procentowa rynku pie-
niężnego EURIBOR – 3,48%. W fazie krótkotrwałego ożywienia gospodarczego 
oraz w drugiej fazie recesji poziom tych stóp był znacznie niższy, a w 2012 r. realna 
krótkoterminowa stopa procentowa była nawet ujemna. Od początku 2009 r. polity-
ka monetarna w strefie euro miała silne ekspansywne nastawienie.

Obniżaniu podstawowych stóp procentowych oraz utrzymywaniu ich na bardzo 
niskim poziomie towarzyszyły następujące środki niestandardowe, wprowadzone 
przez EBC w odpowiedzi na kryzys finansowy. 
 • Program nadzwyczajnego wsparcia kredytowego. Obejmował on zestaw 

środków mających na celu poprawę warunków finansowania i pobudzania akcji 
kredytowej. Wraz z poprawą warunków na rynkach finansowych środki te były 
stopniowo wycofywane5.

 • Program zakupu zabezpieczonych obligacji. Banki centralne Eurosystemu prze-
prowadzały transakcje zakupu kwalifikowanych zabezpieczonych obligacji  
z nominalną kwotą docelową w wysokości 60 miliardów euro. Operacje te miały 
na celu: pobudzenie dalszego spadku terminowych stóp procentowych rynku 
pieniężnego, złagodzenie warunków finansowania dla instytucji kredytowych  
i przedsiębiorstw, zachęcenie instytucji kredytowych do zwiększania akcji kre-

5 Nadzwyczajne wsparcie kredytowe polegało na: 1) dostarczaniu bankom strefy euro nieograni-
czonych kwot płynności po stałej stopie we wszystkich operacjach refinansujących, za odpowiednim 
zabezpieczeniem; 2) wydłużeniu do jednego roku maksymalnej stopy zapadalności operacji refinansu-
jących, która przed kryzysem wynosiła trzy miesiące; 3) rozszerzeniu listy aktywów akceptowanych 
jako zabezpieczenie; 4) dostarczaniu płynności w walutach obcych; 5) bezpośrednim skupie na rynku 
obligacji zabezpieczonych. Źródło: Raport roczny 2009, EBC, kwiecień 2010, s. 19.
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dytowej oraz zwiększenie rynkowych zasobów płynności na rynku niepublicz-
nych dłużnych papierów wartościowych6.

 • Program dotyczący rynków papierów wartościowych. W jego ramach banki cen-
tralne Eurosystemu dokonywały zakupu na rynku wtórnym – rynkowych instru-
mentów dłużnych emitowanych przez rządy centralne lub podmioty publiczne 
państw członkowskich, których walutą jest euro, a także na rynku pierwotnym  
i wtórnym – rynkowych instrumentów dłużnych emitowanych przez podmioty 
prywatne z siedzibą w strefie euro. Celem programu było m.in. przywrócenie 
prawidłowej transmisji polityki pieniężnej, zakłóconej wstrząsami na rynkach 
obligacji7. 
Silna redukcja stóp procentowych nie doprowadziła jednak do zwiększenia po-

pytu sektora prywatnego na pieniądz kredytowy. W latach 2009-2012 zmniejszył 
się nawet wolumen kredytów konsumenckich oraz kredytów dla niefinansowych 
przedsiębiorstw. 

Kryzys gospodarczy w niewielkim stopniu zmniejszył możliwości finasowania 
inwestycji ze środków własnych przedsiębiorstw. W latach 2008-2012 udział zy-
sków w wartości dodanej niefinansowych przedsiębiorstw w strefie euro był dość 
stabilny, zmieniał się bowiem w granicach 37,2-39,9%. Wahania inwestycji były 
jednak większe, ponieważ stopa inwestycji obniżyła się z 22,8% w 2008 r. do 19,9% 
w latach 2009-2010. W 2011 r. stopa inwestycji zwiększyła się do 20,5%, ale po-
gorszenie warunków cyklicznych w 2012 r. obniżyło jej poziom do 20,1% w pierw-
szych trzech kwartałach tego roku8. 

5. Polityka fiskalna państw członkowskich

Podstawą analizy polityki fiskalnej są dane zawarte w tab. 4 dotyczące pierwotnego 
salda budżetowego dostosowanego cyklicznie (Cyclical Adjustment Primary Balan-
ce – CAPB), ogólnego salda budżetowego i długu publicznego. Zmiany pierwotnego 
salda budżetowego dostosowanego cyklicznie wskazuje na ekspansywne (pogorsze-
nie CAPB) bądź restrykcyjne (poprawa CAPB) nastawienie polityki fiskalnej, nato-
miast wskaźniki relacji deficytu i długu publicznego do PKB są miarami stabilności 
finansów publicznych.

W pierwszej fazie recesji polityka fiskalna była ekspansywna, ale stopień ekspan-
sji budżetowej był zróżnicowany w poszczególnych krajach. Najbardziej ekspan-
sywną politykę fiskalną prowadziła Irlandia. W latach 2008-2010 jej saldo budżeto-
we dostosowane cyklicznie pogarszało się średnio o 8,4% PKB rocznie. Silnie 
ekspansywną politykę fiskalną prowadziły także kraje Europy Południowej – Hisz-

6 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 dotyczącego rynków papierów wartościowych (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 wskaźnik CAPB pogarszał się  
w czasie prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej w granicach 2,7-5,1% PKB 
średniorocznie. 

Tabela 4. Zmiany pierwotnego salda budżetowego dostosowanego cyklicznie oraz poziom ogólnego 
salda budżetowego i długu publicznego w krajach strefy euro (w % PKB)

Kraj
Zmiany CAPB Ogólne saldo budżetowe Dług

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2012
EA −1,1 −1,6 −0,6 1,8 1,3 −2,1 −6,3 −6,2 −4,2 −3,5 70,2 93,1
BE −0,7 −2,8 0,9 −0,4 1,5 −1,0 −5,5 −3,8 −3,7 −3,0 89,2 99,8
DE −0,3 0,1 −2,7 2,6 1,3 −0,1 −3,1 −4,1 −0,8 0,1 66,8 81,6
EE −3,2 5,0 1,1 −1,0 −1,8 −2,9 −2,0 0,2 1,1 −0,5 4,5 10,5
IE −5,6 −4,0 −15,7 16,9 5,5 −7,4 −13,9 −30,9 −13,4 −7,7 44,5 117,2
EL −2,1 −3,3 7,3 4,7 2,3 −9,8 −11,2 −9,7 −9,4 −6,6 112,9 161,6
ES −5,7 −4,5 1,9 0,4 0,1 −4,5 −11,2 −9,7 −9,4 −10,2 40,2 88,4
FR −0,2 −2,6 0,1 1,8 1,1 −3,3 −7,5 −7,1 −5,2 −4,6 68,2 90,3
IT −0,2 −0,6 0,1 0,9 2,3 −2,7 −5,4 −4,5 −3,9 −2,9 106,1 127,1
CY −3,4 −5,8 0,5 −0,8 2,8 0,9 −6,1 −5,3 −6,3 −5,5 48,9 84,5
LU 1,1 −1,7 −1,1 0,4 −0,8 3,2 −0,8 −0,8 −0,3 −1,5 14,4 20,5
MT −3,0 2,0 −0,2 1,0 0,4 −4,6 −3,9 −3,6 −2,7 −2,6 62,0 73,1
NL 0,4 −3,4 −0,1 0,5 1,1 0,5 −5,6 −5,1 −4,5 −4,1 58,5 70,8
AT −0,1 −0,7 −1,1 1,1 −0,2 −0,9 −4,1 −4,5 −2,5 −3,0 63,8 74,3
PT 0,0 −5,3 −0,5 7,0 0,4 −3,6 −10,2 −9,8 −4,4 −5,0 71,7 120,6
SI −1,9 0,5 0,0 −0,8 2,9 −1,9 −6,0 −5,7 −6,4 −4,4 22,0 53,7
SK −0,5 −3,1 −1,5 0,7 0,5 −2,1 −8,0 −7,7 −4,9 −4,8 27,9 52,4
FI 0,1 −1,7 −1,5 1,8 −0,5 4,4 −2,5 −2,5 −0,8 −1,7 33,9 53,4

Objaśnienia: dane dotyczące ogólnego salda budżetowego w 2012 r. są prognozami Komisji Eu-
ropejskiej. Stosunek długu publicznego do PKB odnosi się do stanu na koniec trzeciego kwartału 2012 
roku. Skróty: AT – Austria, BE – Belgia, CAPB – pierwotne saldo budżetowe dostosowane cyklicznie, 
CY – Cypr, DE – Niemcy, EA – strefa euro, EE – Estonia, EL – Grecja, ES – Hiszpania, FI – Finlandia, 
FR – Francja, IE – Irlandia, IT – Włochy, LU – Luksemburg, MT – Malta, NL – Holandia, PT – Portu-
galia, SI – Słowenia, SK – Słowacja. Komórki cieniowane oznaczają ekspansywną politykę fiskalną.

Źródło: 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 
II: 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 także pogorszenie się 
komponentu cyklicznego ogólnego salda budżetowego doprowadziło do znacznej 
niestabilności finansów publicznych w strefie euro. W latach 2009-2010 jedynie  
w Estonii, Luksemburgu i Finlandii nie wystąpił nadmierny deficyt budżetowy.  
W pozostałych krajach deficyt budżetowy wynosił od 3,1% PKB w Niemczech do 
30,9% PKB w Irlandii. Nadmiernemu deficytowi towarzyszył silny wzrost długu 
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publicznego, zwłaszcza w Irlandii, Grecji, Hiszpanii, Portugalii i we Włoszech.  
W 2012 r. jedynie w 5 krajach stosunek długu publicznego do PKB nie przekraczał 
60% PKB. Największe przekroczenie tej wartości odnotowano w Grecji, Irlandii, we 
Włoszech i Portugalii.

Obniżenie nadmiernego deficytu budżetowego wymagało konsolidacji budże-
towej. Począwszy od 2010 r., nastawienie polityki fiskalnej zaczęło zmieniać się  
w kierunku prowadzenia polityki restrykcyjnej. W latach 2011-2012 polityka fiskal-
na miała już taki charakter w większości krajów strefy euro. Zmiana jej nastawie-
nia doprowadziła do poprawy CAPB. W czasie prowadzenia restrykcyjnej polityki 
fiskalnej skumulowane zmiany tego salda wynosiły np. w Irlandii – 22,4% PKB, 
Portugalii – 7,4% PKB, Grecji – 7,0% PKB, Portugalii – 7,0% PKB, Niemczech 
– 3,9% PKB, we Włoszech – 3,2% PKB, we Francji – 2,9% PKB. Konsolidacja bu-
dżetowa nie doprowadziła jednak do wyeliminowania nadmiernego deficytu budże-
towego. Zmniejszaniu deficytu budżetowego nie sprzyjało pogorszenie koniunktury 
gospodarczej w 2012 r. W większości krajów przekroczenie wartości odniesienia 
przez deficyt publiczny było znaczne, w tym w najbardziej zadłużonych krajach 
strefy euro.

6. Podsumowanie

W latach 2008-2012 wystąpiły trzy fazy klasycznego cyklu koniunkturalnego  
w strefie euro: pierwsza faza recesji (trwająca 5 kwartałów), faza krótkotrwałego 
ożywienia gospodarczego oraz druga faza recesji (od 4 kwartału 2011 r.). Recesja 
wywołała znacznie silniejsze skutki dla realnej gospodarki aniżeli ożywienie gospo-
darcze w latach 2010-2011. W 2012 r. wolumen realnego PKB był niższy niż przed 
kryzysem. Wyższa też była, i to znacznie, stopa bezrobocia, która zwiększała się 
nawet w czasie krótkotrwałego ożywienia gospodarczego. 

Skutki kryzysu gospodarczego w gospodarkach krajowych były bardzo zróżni-
cowane ze względu na różnice w trwaniu i głębokości recesji oraz ożywienia gospo-
darczego. Kraje peryferyjne, zwłaszcza kraje Europy Południowej, zostały bardziej 
dotknięte skutkami kryzysu aniżeli kraje tworzące jądro europejskiej unii walutowej 
(Belgia, Niemcy, Francja, Luksemburg, Holandia i Austria).

Kryzys gospodarczy zmienił nastawienie polityki monetarnej i fiskalnej. Pod-
stawowe stopy procentowe EBC obniżyły się do najniższego poziomu od 1999 r. 
Spadły także stopy procentowe rynku pieniężnego oraz stopy procentowe kredytów 
banków komercyjnych. Obniżeniu kosztów kredytów nie towarzyszył wzrost akcji 
kredytowej sektora bankowego. Roczne tempo wzrostu kredytów konsumenckich  
i kredytów dla niefinansowych przedsiębiorstw było ujemne nawet w czasie ożywie-
nia gospodarczego.

Ekspansywnej polityce monetarnej EBC towarzyszyło bardziej zróżnicowane 
nastawienie krajowej polityki fiskalnej. W większości krajów była ona ekspansyw-
na, ale siła ekspansji budżetowej była dość zróżnicowana, i słabła wraz ze wzrostem 
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długu publicznego. W efekcie w większości krajów jej nastawienie zmieniło się  
z ekspansywnego na restrykcyjne. 
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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.


