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Streszczenie. Ogolnoswiatowy kryzys ekonomiczny wydobyl na §wiatto dzienne istotne roézni-
ce w kondycji gospodarczej krajow cztonkowskich Europejskiej Unii Walutowej. Artykut po§wie-
cono tzw. krajom peryferyjnym strefy euro (Portugalia, Irlandia, Wtochy, Grecja, Hiszpania), ktore
maja problemy z finansami publicznymi, wysoka stopa inflacji i deficytem bilansu ptatniczego. Ana-
liza strat i korzysci oraz szans i zagrozen dostarczy¢ moze pozytecznych lekcji zardbwno pozostaltym
krajom cztonkowskim Europejskiej Unii Walutowej, jak i krajom, ktore planujg przystapic do strefy
euro'.

Stowa kluczowe: Unia Gospodarcza i Walutowa, strefa euro, kryzys, finanse publiczne, polity-
ka pieni¢zna, polityka fiskalna, dywergencja

1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy, ktory wybucht w sierpniu 2007 r. i zaognit si¢ w wyniku
bankructwa Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r., spowodowat dotkliwy i rozle-
gty spadek cen aktywow oraz spowolnienie gospodarcze niemal na catym $wiecie.
Polityka fiskalna i monetarna w wielu krajach usitowata zapobiec zatamaniu ak-
tywnos$ci gospodarczej. W rezultacie wigkszos¢ rzadow prawdopodobnie wyjdzie
z zapasci z rekordowym poziomem zadluzenia budzetu w relacji do PKB. Obecny
kierunek polityki fiskalnej jest wigc nie do utrzymania na dtuzsza mete.

! Z jezyka angielskiego przetozyt Jarostaw Szostak.
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Pogarszajacy si¢ stan finansow publicznych natychmiast skutkowat gwat-
townymi zmianami w nastrojach rynkowych, ktére dotyczyty takze nastawienia
wobec najbardziej zadtuzonych panstw strefy euro. Pogarszajacy si¢ stan finan-
sow publicznych wywotat gwattowne zmiany w nastrojach rynkowych, w tym
i nastawienia wobec najbardziej zadtuzonych panstw strefy euro. Niektore kraje
spotkala juz kara ze strony rynkéw. Utrata zaufania znalazta odbicie w mniej
korzystnych $rednio- i dtugoterminowych stopach procentowych, ktoére w przy-
sztosci mogg dlawi¢ prywatne inwestycje 1 ostabia¢ fundamenty zréwnowazo-
nego wzrostu.

W powszechnej §wiadomosci nizszy poziom potencjalnego wzrostu produk-
cji w polaczeniu z wyzszym zadtuzeniem rzadu i wysokimi dlugoterminowymi
stopami procentowymi prowadzi do narastania wielkosci rat zadtuzenia na podo-
bienstwo efektu kuli $niezne;j.

Niniejszy referat przedstawia aktualne informacje o skali publicznej interwen-
cji w sektorze bankowym i rozwigzaniach fiskalnych stosowanych w wybranych
krajach strefy euro. Analiza SWOT peryferyjnych krajow czlonkowskich strefy
euro dostarcza pouczajacych lekcji.

2. Interwencje publiczne w sektorze bankowym

W ciagu ostatnich trzech lat polityka fiskalna skoncentrowana na ratowaniu
gospodarki w krotkim czasie wkroczyta na $ciezke, ktéra nie mozna podazad
w dluzszej perspektywie.

Komisja Europejska zaprezentowala interesujace zestawienie danych na te-
mat interwencji publicznych w sektorze bankowym. Interwencje te przybieraty
cztery gtowne formy: zastrzyki kapitalowe, gwarancje dla zobowigzan bankdow,
pomoc zwiazana z (zagrozonymi) aktywami bankowymi oraz wsparcie dla ptyn-
nosci i finansowania bankow. Jak wykazuja oficjalne statystyki, w obrebie strefy
euro wystepowaty w tym zakresie znaczace rdznice.

Najwieksze wsparcie otrzymatl irlandzki sektor finansowy. L.aczna pomoc pu-
bliczna osiagneta rozmiar ponaddwukrotnie wigkszy od PKB. Odzwierciedla on
wysoki udziat ustug finansowych w tworzeniu PKB.

W drugiej grupie znajduja si¢ Wielka Brytania i kraje Beneluksu. Pomoc dla
sektora finansowego w tych panstwach oscylowala pomigdzy 20 a 40% aktualnej
wartosci PKB. Jej rozpietos¢ odzwierciedla roznice w wielkos$ci sektora banko-
wego (Wielka Brytania, Luksemburg), stopnien zaangazowania w amerykanskie
krotkoterminowe papiery dtuzne (np. w przypadku Wielkiej Brytanii i Niemiec),
skali zatamania cen nieruchomosci (Wielka Brytania, Irlandia, Hiszpania, Dania)
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Tabela 1. Interwencje publiczne w sektorze bankowym. Procent PKB (dopuszczalny/rzeczywisty)

. . Pomoc Wsparcie dla

Wyszczegdlnienie Za§trzyk1 Gwarantf)war,ne zwiazana plynnosci Razem

kapitalowe | zobowigzaf z aktywami | i finansowania
Strefa euro 2,6/1,4 20,6/8,3 12,0/0,7 1,3/0,7 36,5/11,1
Unia Europejska 2,6/0,5 24,7/7,8 12,0/0,5 4,3/3,0 43,6/11,8
Irlandia 5,1/2,1 225,2/225,2 - - 230,3/227,3
Belgia 4,2/5,7 70,8/16,3 5,7/5,0 nd/nw 74,6/35,3
Wielka Brytania 3,5/2,6 21,7/9,5 - 25,1/18,7 50,3/30,8
Holandia 7.9/7,9 34,3/5,7 —/4,9 /5,8 42,2/24,3
Luksemburg 6,9/7,9 12,4/nd - - 19,3/18,5
Szwecja 1,6/0,2 48,5/8,8 - 0,1/— 50,2/9,0
Lotwa 1,4/ 10,9/2,8 - 10,9/6,1 23,2/8,9
Austria 5,0/1,7 27,3/5,1 0,4/0,4 27,3/1,5 60,0/8,7
Niemcy 4,2/1,6 18,6/7,3 3,6/0,4 —/nw 26,4/6,3
Hiszpania - 9,3/2,8 - 2.8/1,8 12,1/4,6
Francja 1,2/0,8 16,6/3,1 2,3/0,3 - 20,1/4,2
Portugalia 2,4/— 12,5/3,0 - - 14,9/3,0
Grecja 2,0/~ 6,1/0,4 3,3 - 11,4/2,1
Dania 6,1/0,3 253,0/nw - nd/nw 243,8/0,5
Wegry 1,1/0,1 5,9/~ - - 7,0/0,1
Stowenia - 32,8/~ - - 32,8/
Stowacja - - - - -
Rumunia - - - - -
Polska - - - - -
Malta - - - - -
Litwa - - - - —
Wrtochy 1,3/- nd/— - - 1,3/~
Finlandia - 27,7/— - - 27,7/—
Estonia - - - - -
Czechy - - - — —
Cypr - - - - —
Bulgaria - - - - -

Objasnienie: nd — dane niedostgpne, nw — niewykazany

Zrodto: Komisja Europejska.
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badz zaangazowania bankéw komercyjnych w Europie Srodkowej i Wschodniej
(Szwecja, Finlandia, Austria, Grecja, Belgia, Holandia).

Panstwa Europy Srodkowej i Wschodniej na 0got nie interweniowaty w bran-
zy bankowej z kilku powodow. Aktywa tamtejszych bankéw oczyszczone zo-
staty ze ztych dtugow w latach 90. XX w. w ramach przygotowania do prywa-
tyzacji. Warto tez dodaé, ze banki w Europie Srodkowej i Wschodniej naleza do
zagranicznych inwestorow, a ich dziatalno$¢ skupia si¢ na udzielaniu kredytow
i pozyczek krajowym przedsiebiorstwom, gospodarstwom domowym, lokalnym
samorzadom itd. Co za tym idzie, ich zaangazowanie w amerykanskie bony ko-
mercyjne (Commercial Paper) byto znikome.

Wykres 1. Udziat rynkowy bankéw znajdujacych si¢ w rekach kapitatu zagranicznego
(jako procent aktywow ogodtem)
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Zrodto: Commission Staff Working Document, Accompanying document to the Communication from the
Commission ,,European Financial Supervision” — Impact Assessment, European Commission, May 2009.

Pomoc publiczna na Wegrzech zwigzana byta z ogdlnie pogarszajaca si¢ sy-
tuacja w gospodarce realnej oraz duzym udziatem kredytoéw w walutach obcych.
Po dewaluacji rodzimej waluty wielu klientow nie byto w stanie obstuzy¢ swoich
zobowigzan.
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3. Problemy fiskalne

Pogorszenie stanu finans6w publicznych w niektérych krajach doprowadzi-
to do wzrostu rynkowego oprocentowania srednio- i dlugoterminowych obliga-
cji rzadowych. W przysztosci moze to skutkowaé zdtawieniem inwestycji pry-
watnych, a takze wptyng¢ na ostabienie fundamentéw wzrostu gospodarczego.

Tabela 2. Deficyt budzetowy/nadwyzka budzetowa jako procent PKB

Wybrane kraje 2005 2006 2007 2008 2009
Strefa euro -2,5 -1,3 -0,6 -2,0 -6,3
Niemcy -33 -1,6 0,2 0,0 -3.3
Francja -2,9 -2,3 =27 =33 -7,5
Portugalia 6,1 -3,9 -2,6 2.8 -94
Irlandia 1,6 3,0 0,1 -7,3 —14,3
Wrtochy —43 =33 -1,5 =27 =53
Grecja -5,2 -3,6 =5,1 =7,7 —13.,6
Hiszpania 1,0 2,0 1,9 —4,1 -11,2
Polska —4,1 -3,6 -1,9 =37 -7,1
Stowacja -2,8 -3,5 -1,9 -23 —6,8

Zrédlo: Eurostat.

Az do roku 2007 kraje cztonkowskie Unii Gospodarczej i Walutowej pilnowa-
ly wielkosci deficytu swoich finansow publicznych, probujac dotrzymac zapisow
Paktu Stabilno$ci i Wzrostu. W roku 2009 deficyt finanséw publicznych wzrost
jednak ponadtrzykrotnie. W Grecji, Irlandii i Hiszpanii dynamika jego wzrostu
wyrazata si¢ liczba dwucyfrowa.

Ten sam scenariusz dotyczyl dtugéw rzadowych. Do roku 2007 kraje czton-
kowskie staraty si¢ je obniza¢. W roku 2009 odnotowano juz jednak roczny wzrost
zadtluzenia rzadowego o blisko 10%. Tymczasem Jiirgen Stark, cztonek Zarzadu
Europejskiego Banku Centralnego twierdzi, ze jezeli deficyt strukturalny bedzie
obnizany o zaledwie 0,5% PKB rocznie, strefa euro bedzie potrzebowata 20 lub
wiecej lat, by powrdci¢ do poziomu, na jakim pozostawato zadluzenie w relacji
do PKB przed kryzysem.
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Najwyzsze wskazniki zadtuzenia rzagdowego majag Wilochy i Grecja. Jednak
podczas gdy wloskie obligacje znajduja si¢ w rgkach rodzimych inwestorow, obli-
gacje greckie kupowane sg przez inwestorow zagranicznych, co na poczatku roku
2010 doprowadzito do bezprecedensowych zawirowan w UE.

Zgodnie z prognozami Komisji Europejskiej w 27 krajach rozszerzonej Unii
zadluzenie rzadow miato dalej silnie rosna¢ i w roku 2011 siggna¢ prawie 84%.

Tabela 3. Dtug rzadowy jako procent PKB

Wybrane kraje 2005 2006 2007 2008 2009
Strefa euro 70,1 68,3 66,0 69,4 78,7
Niemcy 68,0 67,6 65,0 66,0 73,2
Francja 66,4 63,7 63,8 67,5 77,6
Portugalia 63,6 64,7 63,6 66,3 76,8
Irlandia 27,4 24,9 25,0 43,9 64,0
Wiochy 105,8 106,5 103,5 106,1 115,8
Grecja 100,0 97,8 95,7 99,2 115,1
Hiszpania 43,0 39,6 36,2 39,7 53,2
Polska 47,1 47,7 45,0 47,2 51,0
Stowacja 34,2 30,5 29,3 27,7 35,7

Zrodlo: Eurostat.

Dla wielu krajow cztonkowskich podano jeszcze bardziej niepomyslne pro-
gnozy. Sytuacja nie wyglada zbyt zachecajaco takze poza granicami UE, gdzie
USA i Japonia maja dwucyfrowy deficyt budzetowy, a w przysztym roku ich
wskazniki dlugu publicznego skoczg do — odpowiednio — ok. 100% PKB w USA
1200% w Japonii.

4. Dywergencja w strefie euro

Zgodnie z przyjeta teorig Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW) musi opie-
ra¢ si¢ na spdjnym, homogenicznym rozwoju krajow cztonkowskich. Jednakze
wskazniki makroekonomiczne wskazujg na istotng dywergencje wsrod krajow
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strefy euro. Obserwuje si¢ mianowicie dywergentny rozwoj ,,centralnych” i ,,pe-
ryferyjnych” panstw cztonkowskich UGW, przy czym jako panstwa ,,centralne”
okreslane sg Niemcy i Francja, a do panstw nazywanych ,,peryferyjnymi” naleza
Portugalia, Wtochy, Irlandia, Grecja i Hiszpania.

Zanim powstata UGW, kraje z grupy ,,peryferyjnych” pozwolity wynagro-
dzeniom rosna¢ szybciej niz zmieniala si¢ wydajnos¢ pracy. Kwesti¢ niskiej
konkurencyjnosci (wynikajacej z wysokich jednostkowych kosztow pracy) roz-
wigzywano przez dewaluacje¢ lokalnej waluty. Po wejsciu do strefy euro w kra-
jach ,,peryferyjnych” ponownie nastapit wzrost wynagrodzen, ktoéry wyprzedzat
wzrost produktywnos$ci 0séb zawodowo czynnych. Panstwa te nadal nie byty
konkurencyjne, wigc prosta konsekwencja stal si¢ duzy deficyt w bilansie ptat-
niczym.

Niski poziom stop procentowych rozbudzil tymczasem ogromny popyt we-
wnetrzny, za ktorego przyczyng kraje ,,peryferyjne” dotknat wiekszy wzrost in-
flacji w porownaniu ze $rednig dla strefy euro, za$ ich niska konkurencyjnos¢
natychmiast znalazta odbicie we wzroscie dtugu publicznego.

Dwa z tych pigciu krajow — Portugalia i Grecja — musiaty korzysta¢ z zagra-
nicznych zrodet finansowania dla pokrycia dlugu publicznego, gdyz sktonnos¢
do oszczgdzania u krajowych podmiotdw jest tam stosunkowo nieduza. Wtochy
natomiast, pomimo wysokiego poziomu dtugu publicznego i wysokiego defi-
cytu na rachunku biezagcym, sa w stanie finansowac swoje zadtuzenie ze zrodet
krajowych. Dwucyfrowy deficyt Portugalii czy Grecji zwigksza podatnos¢ tych
rynkow finansowych na zagrozenia. Kapital nie naptywa juz bowiem w postaci
inwestycji dlugoterminowych, lecz jako kredyty krotkoterminowe i inwestycje
portfelowe.

Analiza mocnych i stabych stron ,,peryferyjnych” krajow cztonkowskich oraz
przeglad szans i zagrozen dla tych panstw dostarczy¢ moze pouczajacych lekcji
— zarowno innym cztonkom UGW, jak i krajom, ktore dopiero planuja wstapienie
do strefy euro.

Na podstawie analizy SWOT orzec mozna, ze Stowacja i Polska powinny
nade wszystko dba¢ o utrzymanie konkurencyjnosci swoich gospodarek. Wyna-
grodzenia nie moga zatem rosnac zbyt szybko, tak by ich wzrost nie wyprzedzat
tempa wzrostu wydajnosci pracy. Inwestycje w edukacje i badania naukowe sa
za$ niezbedne, by doprowadzi¢ do pozadanych zmian w strukturze gospodarki.
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Tabela 4. Analiza SWOT ,,peryferyjnych” krajow strefy euro

Portugalia Silne strony Stabe strony
Przecigtny poziom dtugu publicznego Narastanie problemow strukturalnych
Uprzednio wprowadzone reformy Niska konkurencyjno$¢ — deficyt
finanséw publicznych w bilansie ptatniczym
Lekkie ostabienie wzrostu gospodarczego | Mata atrakcyjnos¢ dla inwestorow
Rozpoczeta reforma systemu Niski poziom inwestycji w edukacje
emerytalnego i nauke
Szanse Zagrozenia
Spoteczne poparcie dla reform Rzad mniejszosciowy, oczekiwane
trudnosci z osiggnigciem politycznego
konsensu
Wysokie zadtuzenie prywatne
Irlandia Silne strony Stabe strony
Umiarkowany poziom dlugu publicznego | Sektor finansowy wypracowuje wysoki
Stabilnos¢ polityczna procent PKB
Poparcie w spoteczenstwie Wysokie koszty ratowania bankoéw
Atrakcyjno$¢ kraju dla bezposrednich Zatamanie cen nieruchomosci
inwestycji zagranicznych, szczegodlnie Dynamiczny wzrost dtugu publicznego
w branzy wysokich technologii
Szanse Zagrozenia
Pakiet stabilizacyjny (pomoc dla sektora | Powolne tempo wychodzenia z kryzysu
bankowego) pozytywnieprzyjety przez | Wysokie zadtuzenie osob fizycznych
MEFW agencje ratingowe
Postrzeganie kraju jako ,,pomostu” do
Europy
Wiochy Korzysci Straty

Najskromniejszy pakiet pomocowy
wsrod krajow G20 — nieznaczny wzrost
deficytu fiskalnego

Zdrowy rynek nieruchomosci

Brak zaangazowania w amerykanskie
papiery hipoteczne

Wysoki poziom oszczednos$ci

Wysoki dtug publiczny — ptatnosci rzedu
5% PKB rocznie z tego tytutu

Niski potencjat wzrostu gospodarczego
Utrata konkurencyjnos$ci z powodu
wysokiego jednostkowego kosztu pracy

Szanse

Zagrozenia

Racjonalizacja i cigcia wydatkow
w instytucjach publicznych — dziatania
wdrozone i w toku

Ujemny przyrost naturalny
Oczekiwany w niedalekiej przysztosci
spadek liczby mieszkancow
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cd. tab. 4

Grecja

Silne strony

Stabe strony

Zdrowy rynek nieruchomosci
Niskie zadluzenie ludnos$ci i podmiotow
gospodarczych

Wysoki deficyt finansow publicznych

i wysoki dtug publiczny finansowany
przez rynki zagraniczne (zagraniczni
inwestorzy posiadaja obligacje o warto$ci
siggajacej 99% PKB)

Utrata konkurencyjno$ci w nastepstwie
wysokiego jednostkowego kosztu pracy
Wysoki deficyt na rachunku biezacym
Nadmiernie rozbudowany sektor
publiczny

Rozlegta szara strefa w gospodarce
Brak efektywnej polityki podatkowej

Szanse

Zagrozenia

Pakiet solidarno$ciowy UE i MFW daje
szans¢ na wdrozenie reform i oszczedne;j
polityki budzetowej

Niski poziom zaufania spoleczenstwa do
rzadu

Stabe poparcie spoteczne

Brak doswiadczenia w zakresie
konsolidacji budzetu

Wysokie prawdopodobienstwo wybuchu
spotecznych protestow

Glgboka recesja jako nastegpstwo procesu
konsolidacji

Wzrost dlugu publicznego pomimo
dziatan ratunkowych

Hiszpania

Silne strony

Stabe strony

Dhug publiczny na umiarkowanym
poziomie finansowany ze zrodet
krajowych (zagraniczni inwestorzy
posiadaja obligacje o wartos$ci zblizonej
do 27% PKB)

Mate zaangazowanie w amerykanskie
bony komercyjne

Branza budowlana wypracowuje duza
czgs¢ PKB

Silny wptyw kryzysu na rynek
nieruchomosci

Wysoki deficyt na rachunku biezacym od
czasu wejscia do strefy euro

Szanse

Zagrozenia

Pakiet konsolidacyjny wdrozony przy
poparciu spolecznym

Wzglednie dobra sytuacja demograficzna
na tle $redniej w UE

Wspdlpraca z krajami Ameryki
Lacinskiej

Wolne tempo wychodzenia z kryzysu
gospodarczego

Rzad mniejszos$ciowy — ryzyko
przedterminowych wyboréw
Wysokie zadtuzenie indywidualne

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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5. Podsumowanie

Analizowanym krajom grozi efekt kuli §nieznej, gdy przyjdzie im sptaca¢ od-
setki od zadtuzenia w warunkach nizszego tempa wzrostu gospodarczego, ktore-
mu towarzyszy¢ bedzie wyzszy deficyt sektora finanséw publicznych i wyzsze
oprocentowanie dtugoterminowych pozyczek. Utrzymywanie nierownowagi bud-
zetowe] w dhuzszym okresie oraz dalszy wzrost dlugu publicznego moga wigc
podwazy¢ wiarygodno$s¢ UGW.

Najistotniejsze jest obecnie, by na czas powstrzymac rzagdowe zapgdy w ob-
szarze polityki fiskalnej w obliczu nadchodzacych wyzwan skutkujacych obcigze-
niami dla rzagdowych budzetow, takich jak np. starzenie si¢ spoteczenstwa. Warto
pamigtac przestroge, ze nawet jezeli krajom UE uda si¢ corocznie obnizaé¢ dlug
publiczny w relacji do PKB o0 0,5%, to i tak powro6t do poziomu zadtuzenia sprzed
kryzysu potrwa ok. 20 lat.

Nauka, jaka plynie dla Polski i Stowacji z przedstawionej analizy SWOT, jest
dwojaka: po pierwsze, ze powinny one dbac¢ o konkurencyjno$¢ swoich gospo-
darek — wynagrodzenia w zadnym razie nie mogg rosna¢ szybciej niz wydajnos$c
pracy; po drugie zas, ze konsekwentne inwestowanie w edukacje i badania nauko-
we jest kluczem do pozadanych zmian w strukturze gospodarki.

Co zas$ tyczy sie UE, wydaje si¢, ze dalsze trwanie nierownowagi budzetowej
w parze ze wzrostem dtugu publicznego nie tylko stanowiloby trudne wyzwanie
dla polityki monetarnej, ale tez moglyby w efekcie podwazy¢ wiarygodnos¢ in-
stytucji UGW.
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