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Streszczenie

W artykule przedstawiono mechanizm przenoszenia efektów kryzysu finansowego 
do sfery realnej gospodarki. Zaprezentowano zmiany w inwestycjach, produkcji, PKB 
i bezrobociu w krajach Unii Europejskiej. Szczególn� uwag� zwrócono na wspó�zale�no-
	ci mi�dzy PKB i bezrobociem. Odniesiono si� równie� do poziomu deficytu bud�etowe-
go i d�ugu publicznego oraz kwestii wiarygodno	ci kredytowej pa�stw UE.

S�owa kluczowe: kryzys finansowy, PKB, bezrobocie, d�ug publiczny

Wprowadzenie

Kryzys doprowadzi� ju� do niewyp�acalno	ci banki, przedsi�biorstwa niefi-
nansowe, osoby fizyczne oraz pa�stwa. Obj�� swoim zasi�giem sektor finansowy, 
gospodark� realn� i finanse publiczne w krajach na ca�ym 	wiecie. W artykule 
skoncentrowano uwag� na jego efektach w gospodarce krajów Unii Europejskiej, 
zw�aszcza na zmianach PKB i w bezrobociu oraz kwestiach zwi�zanych z finan-
sami publicznymi pa�stw cz�onkowskich UE.
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1.  Kryzys finansowy a gospodarka realna

�ród�em obecnych problemów gospodarczych by� kryzys na rynku kredytów 
hipotecznych w USA, który mia� miejsce w po�owie 2007 roku. W wyniku post�-
puj�cego od pocz�tku lat 80. XX wieku procesu globalizacji rynków finansowych 
kryzys ten ogarn�� ca�y 	wiat. Globalizacja kapita�u doprowadzi�a do uwolnie-
nia si� rynków finansowych od ich s�u�ebnej roli wobec gospodarki realnej. Ich 
rola zacz��a wykracza
 daleko poza pieni��n� obs�ug� wymiany dóbr i us�ug. 
Powsta� odr�bny rynek, oparty na instrumentach pochodnych, po	rednio tylko 
powi�zany ze sfer� realn�, którego warto	
 wielokrotnie przekracza obroty rynku 
rzeczywistego.

Kryzys na rynku kredytów hipotecznych w USA by� efektem nadmiernego 
optymizmu panuj�cego w gospodarce ameryka�skiej i niskich stóp procentowych, 
co prowadzi�o do wzmo�onej akcji kredytowej, wspartej sekurytyzacj� kredytów 
i emisj�, zabezpieczonych na nich instrumentów pochodnych. Ich warto	
 ros�a 
wraz ze wzrostem cen nieruchomo	ci. Kuszony wysok� stop� zwrotu kapita� 
podtrzymywa� p�ynno	
 systemu, a ryzyko zwi�zane z kredytami hipotecznymi 
zosta�o przeniesione na inwestorów na ca�ym 	wiecie. Mechanizm przesta� jednak 
dzia�a
, gdy stopy procentowe wzros�y, pojawi�y si� trudno	ci ze sp�at� kredytów, 
ceny nieruchomo	ci zacz��y spada
, a instrumenty pochodne traci
 na warto	ci1.  
Okaza�o si� wówczas, �e banki, instytucje ubezpieczeniowe i fundusze inwesty-
cyjne maj� w swoich portfelach nadmiern� ilo	
 toksycznych aktywów, a w 	lad 
za tym posz�y pierwsze bankructwa. Lehman Brothers, jeden z najwi�kszych 
w USA banków inwestycyjnych,  upad� 15 wrze	nia 2008 roku, a dat� t� symbo-
licznie uznaje si� za pocz�tek kryzysu finansowego.

Skala zaanga�owania sektora finansowego w ryzykowne aktywa sta�a si� 
przyczyn� kryzysu zaufania na rynku mi�dzybankowym, a efektem tego by�o za�a-
manie rynku pieni��nego. Banki przesta�y sobie wzajemnie po�ycza
 pieni�dze, 
preferuj�c niedochodowe lokowanie wolnych 	rodków w bankach centralnych. 
Te z kolei sta�y si� jedynym po�yczkodawc� na rynku mi�dzybankowym. Spadek 
zaufania do instytucji finansowych wi�za� si� z ryzykiem destabilizacji ich dzia-
�alno	ci przez wycofywanie depozytów i wzrost kosztów pozyskania funduszy. 
Kryzys uderzy� równie� w instytucje finansowe krajów wschodz�cych, które nie 

1 Gospodarka w warunkach kryzysu, red. S. Antkiewicz, M. Pronobis, CeDeWu, Warszawa 
2009, s. 170.
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by�y zaanga�owane w toksyczne aktywa. Dzia�o si� tak za spraw� ustania dop�ywu 
kapita�u, który wywo�any zosta� wzrostem popytu na aktywa bezpieczne2.

Na tym etapie kryzys dotyka� wy��cznie finansowej sfery gospodarki, nie 
za	 jej cz�	ci realnej, a zatem nie by� jeszcze kryzysem gospodarczym i móg� si� 
nim nie sta
, gdyby sektor finansowy odbudowa� zaufanie. Gospodarka realna 
nie mo�e bowiem funkcjonowa
 bez wsparcia sektora finansowego. Utrzymu-
j�cy si� jednak brak p�ynno	ci na rynku mi�dzybankowym spowodowa� trudno	ci 
w uzyskaniu kredytu i wzrost jego ceny. Zmniejszeniu uleg�a akcja kredytowa 
dla przedsi�biorstw i ludno	ci, co skutkowa�o powstaniem trudno	ci p�atniczych 
w podmiotach gospodarczych. Kryzys finansowy uderzy� zatem w sfer� realn� 
gospodarki kana�em finansowania.

Na�o�y� si� na to spadek optymizmu konsumentów, skutkuj�cy zmniejsze-
niem si� popytu równie� na towary pochodz�ce z zagranicy, co spowodowa�o 
problemy krajów uzale�nionych od eksportu, wzmagaj�c proces rozprzestrzenia-
nia si� kryzysu3.

W takich warunkach kryzys na rynku finansowym przeniós� si� zatem do 
realnej sfery gospodarki. Nast�pi�o zmniejszenie dop�ywu pieni�dza do gospo-
darki, a w konsekwencji ograniczenie przez przedsi�biorstwa produkcji i inwe-
stycji oraz zakupów przez ludno	
. Wzros�o bezrobocie i zmniejszy�a si� si�a 
nabywcza ludno	ci4.

2.  Kryzys sfery realnej gospodarki pa
stw Unii Europejskiej

O oddzia�ywaniu kryzysu na gospodark� realn� 	wiadcz� zatem mi�dzy 
innymi zmiany warto	ci produkcji, inwestycji, bezrobocia i PKB.

W krajach Unii Europejskiej tempo przyrostu produkcji przemys�owej 
i inwestycji zmniejszy�o si� ju� na prze�omie lat 2007/2008 (rys. 1). Od drugiego 
kwarta�u 2008 roku obie warto	ci kurczy�y si� z ka�dym kwarta�em coraz bardziej 
a� do pierwszego kwarta�u 2009 roku, kiedy produkcja przemys�owa w stosunku 

2 Efekty dzia	a� antykryzysowych w krajach na �rednim poziomie rozwoju, red. A. Wojtyna, 
PWE, Warszawa 2012, s. 42.

3 S. Wyci	lak, Efekt zaraania. Rozprzestrzenianie si� kryzysu finansowego. Contagion effect, 
www.audytryzyka.com/index.php?inc=14&id_ary=129085512587270 (28.03.2013).

4 Wp	yw kryzysu na globalnym rynku finansowym na PKB i produkcj� przemys	ow� Unii Euro-
pejskiej ze szczególnym uwzgl�dnieniem sytuacji w polskim przemy�le przetwórczym, Ministerstwo 
Gospodarki, Departament Analiz i Prognoz, Warszawa, luty 2009, s. 3.
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do ostatniego kwarta�u 2008 roku zmniejszy�a si� o 8,6%. W tym samym czasie 
warto	
 inwestycji obni�y�a si� o 6,4%. W kolejnych kwarta�ach tempo spadku 
produkcji przemys�owej i inwestycji obni�y�o si�, a w 2010 roku odnotowano 
przyrosty, jednak od po�owy 2011 roku produkcja i inwestycje w krajach UE27 
ponownie zacz��y si� kurczy
 z kwarta�u na kwarta�.
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Rysunek 1. Produkcja przemys�owa i inwestycje w krajach UE27 od pierwszego kwarta-
�u 2005 do trzeciego kwarta�u 2012 roku (w % w stosunku do poprzedniego 
okresu)

�ród�o:  opracowanie w�asne na podstawie danych Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/
page/ portal/statistics/search_database (28.03.2013).

W Polsce obni�enie warto	ci produkcji przemys�owej zbieg�o si� w cza-
sie z wyst�powaniem tego zjawiska w ca�ej UE-27, nie przekroczy�o jednak 5% 
(IV kwarta� 2008 r.). Spadek nak�adów inwestycyjnych rozpocz�� si� natomiast rok 
póniej ni� w UE-27, w drugim kwartale 2009 roku, ale nie przekroczy� 2,1%.

Omawiane zmiany nie pozosta�y bez wp�ywu na wielko	
 PKB i zatrud-
nienia. PKB krajów UE-27 ros�o nieprzerwanie a� do pierwszego kwarta�u 2008 
roku (rys. 2), póniej jednak nast�pi� jego ci�g�y spadek trwaj�cy a� do drugiego 
kwarta�u 2009 roku. W rezultacie warto	
 PKB w tym kwartale osi�gn��a poziom 
z pocz�tku 2006 roku. W kolejnych kwarta�ach notowano wzrost PKB a� do 
po�owy 2011, od tego czasu jego wielko	
 do ko�ca analizowanego okresu nie 
zmienia�a si� istotnie, 	wiadcz�c o trwaj�cej recesji na rynku pa�stw UE-27.
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Rysunek 2.  Produkt krajowy brutto (wolumen, 2005 = 100) i stopa bezrobocia (%) krajów 
UE-27 w okresie od pierwszego kwarta�u 2005 roku do trzeciego kwarta�u 
2012 roku

�ród�o: jak pod  rysunkiem 1.

Bezrobocie w krajach UE-27 wykazywa�o tendencj� malej�c� do trzeciego 
kwarta�u 2008 roku, osi�gaj�c wówczas poziom 6,9%. Kolejne kwarta�y przynio-
s�y jego wzrost do poziomu 10,4% na koniec analizowanego okresu.

Na uwag� zas�uguje zale�no	
 mi�dzy stop� bezrobocia a poziomem PKB. 
Dla ogó�u krajów UE-27 analizowany okres mo�na podzieli
 na dwie cz�	ci. 
Pierwsza z nich ko�czy si� w drugim kwartale 2009 roku, a wi�c w chwili, gdy 
PKB osi�gn�� najni�szy poziom od pocz�tku kryzysu. W okresie tym zanotowano 
wyran� odwrotn� zale�no	
 mi�dzy poziomem PKB i stop� bezrobocia. Wraz 
ze wzrostem PKB stopa bezrobocia si� zmniejsza�a, natomiast spadkowi PKB 
towarzyszy� wzrost stopy bezrobocia. Inaczej sytuacja wygl�da�a pocz�wszy od 
trzeciego kwarta�u 2009 roku, gdzie zale�no	
 ta ju� nie wyst�powa�a, a nawet 
przybiera�a przeciwny charakter. Wzrostowi PKB towarzyszy�a lekka tendencja 
wzrostu stopy bezrobocia.

Z analizy zale�no	ci tych wielko	ci na poziomie poszczególnych krajów 
cz�onkowskich UE wynika równie�, �e nie sposób poda
 jednej uniwersal-
nej regu�y, która sprawdza�aby si� w ka�dym badanym podmiocie. W tabeli 1 
przedstawiono wspó�czynniki korelacji liniowej mi�dzy poziomem PKB i stop� 
bezrobocia w poszczególnych krajach, z podzia�em na dwa okresy, wyró�nione 
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na podstawie wcze	niejszych spostrze�e� poczynionych w odniesieniu do ca�ej 
UE-27.

Tabela 1. Stopa bezrobocia w krajach Unii Europejskiej i jej wspó�zale�no	
 
ze zmianami PKB w okresie od pierwszego kwarta�u 2005 roku 

do trzeciego kwarta�u 2012 roku

Kraje

PKB – stopa bezrobocia 
wspó�czynnik korelacji

Stopa bezrobocia w okresie 2005 Q1–2012 Q3 
(%)

2005 Q1–
2012 Q3

2005 Q1–
2009 Q2

2009 Q3–
2012 Q3 	rednia odchylenie 

standardowe
mini-
mum

maksi-
mum

warto	
 
ko�cowa

UE-27 –0,29 –0,96 0,46 8,8 1,2 6,9 10,7 10,4
Austria –0,78 –0,85 –0,73 4,5 0,5 3,5 5,6 4,4
Belgia –0,65 –0,81 –0,75 7,8 0,7 6,4 8,7 7,8
Bu�garia –0,26 –0,97 0,67 9,0 2,3 5,1 13,0 11,6
Cypr 0,19 –0,68 –0,35 6,0 2,4 3,2 12,3 12,3
Czechy –0,60 –0,96 –0,66 6,6 1,2 4,3 8,4 7,0
Dania –0,69 –0,89 0,51 5,6 1,8 3,2 8,2 7,5
Estonia –0,70 –0,85 –0,84 9,9 4,5 4,1 20,4 9,8
Finlandia –0,62 –0,74 –0,30 7,8 1,1 5,6 9,7 7,2
Francja –0,27 –0,77 0,09 8,8 0,8 7,0 10,0 9,7
Grecja –0,80 –0,85 –0,82 12,0 5,0 7,3 25,0 25,0
Hiszpania –0,14 0,08 –0,51 15,0 6,1 8,0 25,2 25,2
Holandia –0,42 –0,95 0,36 4,0 0,8 2,4 5,3 5,2
Irlandia –0,40 –0,07 0,78 9,3 4,7 4,2 15,4 15,3
Litwa –0,43 –0,65 –0,70 10,6 5,0 4,0 18,6 12,6
Luksemburg –0,04 –0,17 0,09 4,7 0,6 3,8 5,9 5,7
�otwa –0,80 –0,68 –0,87 12,2 5,2 5,4 20,7 13,8
Malta –0,45 –0,70 –0,53 6,7 0,5 5,9 7,9 6,7
Niemcy –0,84 –0,75 –0,94 8,2 1,9 5,5 11,7 5,5
Polska –0,73 –0,99 0,57 10,9 3,4 6,7 19,1 10,0
Portugalia –0,51 –0,14 –0,86 10,3 2,6 7,7 16,6 16,6
Rumunia –0,51 –0,75 –0,12 7,2 0,7 5,7 8,9 7,0
S�owacja –0,45 –0,97 –0,05 13,0 2,1 8,7 17,6 13,7
S�owenia –0,45 –0,88 0,25 6,5 1,5 4,2 9,3 9,3
Szwecja –0,05 –0,70 –0,39 7,6 1,1 5,6 9,7 7,6
Wielka Brytania –0,01 –0,07 0,47 6,6 1,4 4,6 8,6 8,1
W�gry –0,64 –0,37 0,33 9,1 1,7 7,0 11,9 10,5
W�ochy –0,77 –0,72 –0,51 7,8 1,3 5,7 11,1 9,9

�ród�o:  opracowanie w�asne na podstawie danych Eurostat http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/
page/portal/ statistics/search_database (28.03.2013).

Z tabeli 1 wynika, �e dla ca�ej UE-27, jak wspomniano, wspó�czynnik kore-
lacji mi�dzy poziomem PKB i stop� bezrobocia by� ujemny i bardzo wysoki 
w pierwszym wyró�nionym okresie (–0,96), natomiast w drugim okresie wspó�-
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czynnik korelacji by� niedu�y i mia� warto	
 dodatni� (0,46). Oznacza to, �e nie 
odnotowano istotnej wspó�zale�no	ci mi�dzy badanymi wielko	ciami w obu 
okresach ��cznie (wspó�czynnik korelacji –0,29).

W odró�nieniu od ca�ej UE-27 Niemcy charakteryzowa�y si� wysok�, naj-
wy�sz� spo	ród wszystkich pa�stw cz�onkowskich, wspó�zale�no	ci� zmian 
poziomu PKB i stopy bezrobocia w ca�ym analizowanym okresie (wspó�czynnik 
korelacji –0,84) oraz w drugiej jego cz�	ci (–0,94). Wysokie ujemne warto	ci 
wspó�czynnika korelacji w drugiej cz�	ci analizowanego okresu odnotowano rów-
nie� w Estonii, na �otwie, w Grecji i Portugalii. O ile jednak w Estonii i na �otwie 
– podobnie w Niemczech – wzrostowi PKB towarzyszy� spadek stopy bezrobocia, 
o tyle w Grecji i Portugalii spadkowi PKB towarzyszy� wzrost stopy bezrobocia.

Odmiennie prezentuj� si� omawiane wspó�zale�no	ci w Bu�garii i Irlandii. 
W pierwszej cz�	ci analizowanego okresu – podobnie jak w ca�ej UE-27 – w Bu�-
garii odnotowano siln� odwrotn� zale�no	
 mi�dzy poziomem PKB i stop� bezro-
bocia, natomiast w drugiej cz�	ci analizowanego okresu zarówno w Bu�garii, jak 
i Irlandii nieznacznemu wzrostowi PKB towarzyszy� wzrost stopy bezrobocia.

Podobnie by�o w Polsce, któr� od wszystkich krajów UE odró�nia�o to, �e 
w ca�ym analizowanym okresie notowano przyrost PKB. W pierwszej jednak 
jego cz�	ci odnotowano bardzo wysok�, blisk� jedno	ci ujemn� zale�no	
 mi�-
dzy poziomem PKB a stop� bezrobocia, a w drugim okresie wzrost gospodarczy 
nast�powa� w warunkach rosn�cego bezrobocia. Odmienno	
 omówionych przy-
padków zaprezentowano na rysunku 3.

Dla wszystkich pa�stw Unii Europejskiej, z wy��czeniem Polski, przebieg 
linii odzwierciedlaj�cej zmiany PKB jest zbli�ony. Na prze�omie lat 2008/2009 
odnotowano skokowy spadek PKB, który nast�pnie wst�pi� na 	cie�k� wzrostu 
o ró�nej dynamice, by w niektórych pa�stwach, jak Portugalia, Hiszpania czy 
Grecja, ponownie wej	
 w faz� spadku.

Wi�kszym zró�nicowaniem charakteryzowa�o si� oddzia�ywanie kryzysu 
gospodarczego na stop� bezrobocia (tab. 1). Najwy�sze bezrobocie na koniec 
analizowanego okresu zanotowa�y Hiszpania (25,2%), Grecja (25%), Portugalia 
(16,6%) i Irlandia (15,3%), przy czym odchylenie standardowe w Hiszpanii, Gre-
cji i Irlandii by�o stosunkowo wysokie i wynosi�o odpowiednio 6,1; 5,0 i 4,7 pkt 
proc. Wskazuje to na du�� amplitud� waha� poziomu stopy bezrobocia, która 
w analizowanym okresie najni�sze warto	ci dla tych krajów mia�a na poziomie 
odpowiednio 8,0%; 7,3% i 4,2%. Wysokie warto	ci odchylenia standardowego 
odnotowano równie� dla pa�stw ba�tyckich, które przed wybuchem kryzysu cha-
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rakteryzowa�y si� niskim poziomem bezrobocia, w granicach 5%, a na pocz�tku 
2010 roku odnotowa�y bezrobocie przekraczaj�ce 20%. Póniej jednak, wraz 
z powracaj�cym wzrostem gospodarczym, uda�o si� im zredukowa
 stop� bezro-
bocia nawet poni�ej 10% w Estonii. Inaczej by�o w Hiszpanii, Grecji, Portugalii 
i Irlandii, które maksymalny poziom stopy bezrobocia odnotowa�y na koniec ana-
lizowanego okresu.

Najwy�szy spadek poziomu bezrobocia nast�pi� w ca�ym analizowanym 
okresie w Polsce (o 9,1 pkt proc.), a nast�pnie w Niemczech (o 6,2 pkt proc.). 
Gdyby jednak za punkt wyj	ciowy do analizy przyj�
 pocz�tek 2008 roku, to 
w tym okresie bezrobocie spad�o wy��cznie w Niemczech (o 2,8 pkt proc.).
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Rysunek 3.  Produkt krajowy brutto (wolumen, 2005 = 100) i stopa bezrobocia (%) wy-
branych krajów UE w okresie od pierwszego kwarta�u 2005 roku do trzeciego 
kwarta�u 2012 roku

�ród�o:  jak pod rysunkiem 1.
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3.  Problemy wyp�acalno�ci pa
stw Unii Europejskiej

Negatywnym nast�pstwom kryzysu finansowego i gospodarczego próbo-
wa�y przeciwdzia�a
 rz�dy poszczególnych pa�stw. Z uwagi na i tak niski ju� 
poziom stóp procentowych, zw�aszcza w Stanach Zjednoczonych, strefie euro 
i Japonii, g�ówna rola w dzia�aniach antykryzysowych przypad�a polityce fiskal-
nej. Wykorzystywana by�a ona w celu udzielania pomocy konkretnym sektorom 
gospodarki. Przeciwdzia�anie kryzysowi najcz�	ciej mia�o form� gwarancji lub 
dop�at do kapita�u dla zagro�onych upadkiem instytucji finansowych lub dofinan-
sowywania programów pobudzaj�cych popyt5.

Barier� ograniczaj�c� skal� interwencji rz�dowych by� jednak chroniczny 
stan deficytu bud�etowego, charakteryzuj�cego wi�kszo	
 pa�stw 	wiata, które 
od lat �y�y na kredyt. W gronie pa�stw Unii Europejskiej nadwy�ki w okresie 
poprzedzaj�cym kryzys mia�y jedynie Bu�garia, Dania, Estonia, Irlandia, Hiszpa-
nia, Luksemburg, Finlandia i Szwecja. W roku 2011 wolne od deficytu by�y tylko 
Estonia i Szwecja (tab. 2).

Wydatki ponoszone na ratowanie systemów finansowych i niektórych 
przedsi�biorstw, zw�aszcza wobec zmniejszonej bazy podatkowej, wymusi�y 
dodatkowy wzrost zad�u�enia pa�stw. W efekcie kryzys prywatnych instytucji 
finansowych przekszta�ci� si� w kryzys finansów publicznych, stawiaj�c pa�stwa 
na granicy wyp�acalno	ci.

Relacja d�ugu publicznego do PKB dla ogó�u pa�stw cz�onkowskich UE 
w okresie poprzedzaj�cym kryzys kszta�towa�a si� na poziomie zbli�onym do 
60%. Jeszcze w pierwszym kwartale 2008 roku warto	
 ta wynosi�a 59,2%. 
Od tego jednak czasu charakteryzowa�a si� sta�ym wzrostem i w trzecim kwartale 
2012 roku d�ug publiczny stanowi� ju� 85,1% PKB, a zatem zwi�kszy� si� o 25,9 
pkt proc. (rys. 4).

Problem wysokiego d�ugu publicznego nie dotyczy wprawdzie wszystkich 
pa�stw UE, ale wiele z nich odnotowa�o jego przyrost w relacji do PKB na znacz-
nie wy�szym poziomie ni� ca�a UE. We wskazanym okresie w Irlandii zwi�k-
szy� si� on o 89,4 pkt proc., w Portugalii o 52,8 pkt proc., w Grecji o 44,7 pkt 
proc., w Wielkiej Brytanii o 44,5 pkt proc., a w Hiszpanii o 41,9 pkt proc. Jedy-
nie w Estonii, Bu�garii i Szwecji zmiana relacji d�ugu publicznego do PKB nie 
przekroczy�a 10 pkt proc. Konsekwencj� tego by� bardzo wysoki udzia� d�ugu 

5 O. Kowalewski, M.J. Rad�o, Wp	yw tymczasowej pomocy publicznej w okresie kryzysu na kon-
kurencj� w Unii Europejskiej, „Materia�y i Studia” nr 264, NBP, Warszawa 2011, s. 4.
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publicznego w PKB wielu pa�stw UE. W trzecim kwartale 2012 roku poziom 
100% przekracza�y Grecja (152,6%, w ko�cu 2011 r. jej zad�u�enie przekracza�o 
nawet 170%), W�ochy (127,3%), Portugalia (120,3%), Irlandia (117%) i Belgia 
(101,6%). Wysokie zad�u�enie, przekraczaj�ce 80-procentowy udzia� w PKB, 
mia�y równie� Francja (89,9%), Wielka Brytania (87,8%), Cypr (84%) oraz 
Niemcy (81,7%). Polska z d�ugiem na poziomie 55,9% PKB zajmowa�a w trzecim 
kwartale 2012 roku 13 miejsce na li	cie pa�stw UE z najmniejszym zad�u�eniem; 

Tabela 2. Deficyt bud�etowy pa�stw Unii Europejskiej 
w latach 2002–2011 (w % PKB)

Kraje 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
UE27 –2,6 –3,2 –2,9 –2,5 –1,5 –0,9 –2,4 –6,9 –6,5 –4,4
Austria –0,7 –1,5 –4,4 –1,7 –1,5 –0,9 –0,9 –4,1 –4,5 –2,5
Belgia –0,1 –0,1 –0,1 –2,5 0,4 –0,1 –1,0 –5,5 –3,8 –3,7
Bu�garia –1,2 –0,4 1,9 1,0 1,9 1,2 1,7 –4,3 –3,1 –2,0
Cypr –4,4 –6,6 –4,1 –2,4 –1,2 3,5 0,9 –6,1 –5,3 –6,3
Czechy –6,5 –6,7 –2,8 –3,2 –2,4 –0,7 –2,2 –5,8 –4,8 –3,3
Dania 0,4 0,1 2,1 5,2 5,2 4,8 3,2 –2,7 –2,5 –1,8
Estonia 0,3 1,7 1,6 1,6 2,5 2,4 –2,9 –2,0 0,2 1,1
Finlandia 4,2 2,6 2,5 2,9 4,2 5,3 4,4 –2,5 –2,5 –0,6
Francja –3,1 –4,1 –3,6 –2,9 –2,3 –2,7 –3,3 –7,5 –7,1 –5,2
Grecja –4,8 –5,6 –7,5 –5,2 –5,7 –6,5 –9,8 –15,6 –10,7 –9,4
Hiszpania –0,2 –0,3 –0,1 1,3 2,4 1,9 –4,5 –11,2 –9,7 –9,4
Holandia –2,1 –3,1 –1,7 –0,3 0,5 0,2 0,5 –5,6 –5,1 –4,5
Irlandia –0,4 0,4 1,4 1,7 2,9 0,1 –7,4 –13,9 –30,9 –13,4
Litwa –1,9 –1,3 –1,5 –0,5 –0,4 –1,0 –3,3 –9,4 –7,2 –5,5
Luksemburg 2,1 0,5 –1,1 0,0 1,4 3,7 3,2 –0,8 –0,8 –0,3
�otwa –2,3 –1,6 –1,0 –0,4 –0,5 –0,4 –4,2 –9,8 –8,1 –3,4
Malta –5,8 –9,2 –4,7 –2,9 –2,8 –2,3 –4,6 –3,9 –3,6 –2,7
Niemcy –3,8 –4,2 –3,8 –3,3 –1,6 0,2 –0,1 –3,1 –4,1 –0,8
Polska –5,0 –6,2 –5,4 –4,1 –3,6 –1,9 –3,7 –7,4 –7,9 –5,0
Portugalia –3,4 –3,7 –4,0 –6,5 –4,6 –3,1 –3,6 –10,2 –9,8 –4,4
Rumunia –2,0 –1,5 –1,2 –1,2 –2,2 –2,9 –5,7 –9,0 –6,8 –5,5
S�owacja –8,2 –2,8 –2,4 –2,8 –3,2 –1,8 –2,1 –8,0 –7,7 –4,9
S�owenia –2,4 –2,7 –2,3 –1,5 –1,4 0,0 –1,9 –6,0 –5,7 –6,4
Szwecja –1,3 –1,0 0,6 2,2 2,3 3,6 2,2 –0,7 0,3 0,4
Wielka Brytania –2,1 –3,4 –3,5 –3,4 –2,7 –2,8 –5,1 –11,5 –10,2 –7,8
W�gry –9,0 –7,3 –6,5 –7,9 –9,4 –5,1 –3,7 –4,6 –4,4 –4,3
W�ochy –3,1 –3,6 –3,5 –4,4 –3,4 –1,6 –2,7 –5,4 –4,5 –3,9

�ród�o:  jak pod  tabel� 1.
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spo	ród pa�stw UE-15 lepsze wyniki notowa�y jedynie Luksemburg (20,9%), 
Szwecja (37,4%), Dania (47,5) i Finlandia (51,1%).
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Rysunek 4. Relacja d�ugu publicznego do PKB w krajach Unii Europejskiej w okresie od 
pierwszego kwarta�u 2008 roku do trzeciego kwarta�u 2012 roku (w %)

�ród�o:  jak pod rysunkiem 1.

�ród�em finansowania d�ugu publicznego, oprócz po�yczek od innych 
pa�stw i instytucji mi�dzynarodowych, by�a emisja obligacji. Przy braku nadwy-
�ek bud�etowych sposobem na sp�at� bie��cych zobowi�za� by�a emisja nowych 
obligacji, a zatem rolowanie zad�u�enia. Problem mo�e si� pojawi
 wówczas, gdy 
pa�stwo wpadnie w spiral� zad�u�enia i straci kontrol� nad regulowaniem zobo-
wi�za�. W dobie kryzysu i braku zaufania na rynkach finansowych ro	nie awersja 
do ryzyka, a to mo�e utrudni
 rolowanie d�ugu i powodowa
 niewyp�acalno	
 
pa�stwa.

Na zlecenie emitenta d�u�nych papierów warto	ciowych wyp�acalno	
 
pa�stw oceniaj� agencje ratingowe, bior�c pod uwag� mi�dzy innymi wielko	
 
d�ugu publicznego. Rating to ocena wiarygodno	ci kredytowej podmiotu, która 
odzwierciedla jego zdolno	
 do terminowej sp�aty rat kapita�owych i odsetek 
z tytu�u zaci�gni�tych zobowi�za� przez ca�y czas obiegu instrumentu6. Najwi�k-

6 D. Dziawgo, Credit rating na mi�dzynarodowym rynku finansowym, PWE, Warszawa 2010, 
s. 69.
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sze znaczenie na rynkach finansowych maj� trzy agencje ratingowe o zasi�gu 
globalnym – Moody’s, Standard & Poor’s oraz Fitch. W ich ocenie wiele pa�stw 
Unii Europejskiej w ostatnich latach bardzo straci�o na wiarygodno	ci kredyto-
wej. Po ostatnich zmianach ratingów w pierwszym kwartale 2013 roku najwy�sz� 
ocen� wszystkich trzech agencji zachowa�y tylko Finlandia, Holandia, Luksem-
burg, Niemcy, Dania i Szwecja. Z kolei na poziomie spekulacyjnym przez trzy 
agencje oceniono papiery warto	ciowe Cypru, Grecji, Portugalii i W�gier. Polska 
w czasie kryzysu cieszy si� niezmiennie wysok� ocen� wiarygodno	ci kredytowej 
na poziomie A- (Standard & Poor’s i Fitch) oraz A2 (Moody’s). Rating ma zna-
czenie, poniewa� wp�ywa� na zaufanie inwestorów, a zatem tak�e na koszt obs�ugi 
zad�u�enia. Prowadzi to do sytuacji, w której problemy z regulacj� bie��cych 
zobowi�za�, znajduj�ce odbicie w obni�onej ocenie wiarygodno	ci kredytowej, 
skutkuj� nowymi problemami, wynikaj�cymi z rosn�cych kosztów obs�ugi zad�u-
�enia. To z kolei pog��bia kryzys p�ynno	ci i prowadzi do dalszego obni�enia 
wiarygodno	ci kredytowej ze wspomnianymi wy�ej konsekwencjami.

Podsumowanie

Kryzys ostatnich lat to okre	lona sekwencja zdarze�, które dotycz� nie tylko 
kwestii zwi�zanych z jego ród�em i kana�ami rozprzestrzeniania si� na rynki 
zagraniczne. Charakterystyczne jest jego oddzia�ywanie na kolejne sfery gospo-
darki. �ród�o kryzysu tkwi�o w nowoczesnych, pozbawionych odpowiedniej 
kontroli instrumentach rynku finansowego. Utrata wiarygodno	ci instytucji tego 
sektora wp�yn��a na gospodark� realn�, prowadz�c do spadku produkcji, inwe-
stycji, konsumpcji oraz wzrostu bezrobocia. Zaanga�owanie rz�dów w dzia�ania 
antykryzysowe doprowadzi�o do kryzysu finansów publicznych, stawiaj�c na gra-
nicy wyp�acalno	ci ca�e pa�stwa.

Polska na tym tle wypada stosunkowo niele. Nie by�o potrzeby ratowania 
sektora bankowego i uda�o si� utrzyma
 wzrost gospodarczy, cho
 spowolnie-
nie rozwoju jest widoczne. Nie bez znaczenia dla odporno	ci na kryzys mia�a 
deprecjacja z�otówki, a stosunkowo wysoka stopa procentowa jeszcze umo�liwia 
oddzia�ywanie na gospodark�.
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POLAND AND THE REAL ECONOMY CRISIS 
OF THE EUROPEAN UNION COUNTRIES

Summary

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