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1 Wprowadzenie

Celem niniejszego dokumentu jest przedstawienie genezy i przebiegu kryzysu greckiego oraz jego

wpªywu na Uni¦ Europejsk¡ (UE), a w szczególno±ci stref¦ euro. Grecj¦ nale»y uzna¢ za

kraj, w którym brak odpowiednich reform doprowadziª do powa»nych nierównowag w

gospodarce, ograniczaj¡cych korzy±ci z przyj¦cia wspólnej waluty. Wnioski z analizy negatywnego

przykªadu greckiego, jak i b¦d¡cych jego efektem propozycji reform w UE odgrywaj¡ istotn¡ rol¦

tak»e z punktu widzenia polskiej drogi do euro. Dlatego potrzebne jest odniesienie skutków tych

zdarze« do bilansu czªonkostwa w stre�e euro, jak równie» wyci¡gni¦cie wniosków co do sposobu

realizacji procesu integracji walutowej.

Symptomy pogarszaj¡cego si¦ stanu greckiej gospodarki mo»na byªo dostrzec jeszcze

przed przyst¡pieniem tego kraju do obszaru wspólnej waluty. Do przyczyn spadku

konkurencyjno±ci mi¦dzynarodowej nale»aªo wówczas zaliczy¢ m.in. preferencyjne traktowanie

przedsi¦biorstw pa«stwowych w porównaniu z sektorem prywatnym, sztywno±ci rynku pracy,

struktur¦ systemu ubezpiecze« spoªecznych wspieraj¡c¡ nadmierny rozwój drobnej przedsi¦biorczo±ci

oraz brak przejrzysto±ci instytucjonalnej i legislacyjnej.

Przyj¦cie euro w warunkach braku dostatecznego przygotowania gospodarczego oraz � co zostaªo

wykazane ex post � niewypeªnienia kryteriów konwergencji skutkowaªo dalszym pogª¦bianiem

nierównowagi wewn¦trznej i zewn¦trznej Grecji. Pogorszeniu stanu gospodarki nie

towarzyszyª jednak wzrost stóp procentowych od dªugu zaci¡ganego przez Grecj¦ na rynkach

�nansowych. Nie dziaªaª tym samym mechanizm dyscyplinuj¡cy wªadze do wdro»enia

pakietu dziaªa« naprawczych, co pozwalaªo na dalsze �nansowanie rosn¡cych potrzeb bud»etu

±rodkami pochodz¡cymi z emisji obligacji. Skala problemu zostaªa ujawniona w 2009 r., gdy wwyniku

kryzysu �nansowo-gospodarczego odnotowano realny spadek PKB, a prognoza de�cytu sektora

instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych w 2009 r. zostaªa zrewidowana z 3,7% PKB (kwiecie« 2009

r.) wpierw do 12,7% PKB (pa¹dziernik 2009 r.), a ostatecznie do 13,6% PKB (kwiecie« 2010 r.).

Dotychczasowy przebieg kryzysu wykazaª brak systemowych rozwi¡za« w UE

wprzypadku wyst¡pienia sytuacji nadzwyczajnych, prowadz¡c jednocze±nie do wzrostu

poparcia politycznego w pa«stwach czªonkowskich UE dla reform zmierzaj¡cych w kierunku wi¦kszej

koordynacji krajowych polityk gospodarczych i wzmocnienia podstaw instytucjonalnych Unii.

Miar¡ korzy±ci wynikaj¡cych ze zwi¦kszonego poparcia dla ±ci±lejszej integracji i wzmocnienia ram

instytucjonalnych UE b¦dzie jednak nie tylko przyj¦cie nowych regulacji, ale przede wszystkim

przestrzeganie dotychczas obowi¡zuj¡cych przepisów.
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2 Geneza kryzysu

Przyczyny obserwowanego w I poªowie 2010 r. kryzysu w Grecji s¡ zwi¡zane w znacznej

mierze z niedostatecznym przygotowaniem tego kraju do integracji walutowej. Sªabn¡ca pozycja

konkurencyjna gospodarki greckiej przed przyst¡pieniem do strefy euro, oparcie strategii wypeªnienia

kryteriów konwergencji nominalnej przede wszystkim o dziaªania dora¹ne oraz brak reform o

skutkach ±rednio- i dªugookresowych wskazuj¡ na nieprzygotowanie Grecji do wprowadzenia wspólnej

waluty w 2001 r.

Wzrostowi zadªu»enia zagranicznego i dalszemu osªabianiu konkurencyjno±ci Grecji sprzyjaª

relatywnie niski koszt kapitaªu w stre�e euro. Niskooprocentowane ±rodki pochodz¡ce z emisji

obligacji przeznaczano przy tym w znacznej mierze na bie»¡c¡ konsumpcj¦. Wzrost kosztu kapitaªu,

który nast¡piª wskutek rewizji danych statystycznych jesieni¡ 2009 r., ukazaª skal¦ problemu wGrecji

i zapocz¡tkowaª reformy zarówno w Grecji, jak i caªej UE.

2.1 Grecka droga do euro

Problemy strukturalne greckiej gospodarki przed wprowadzeniem euro

U podstaw problemów Grecji obserwowanych w I poªowie 2010 r. znajduj¡ si¦ sªabo±ci

strukturalne, widoczne jeszcze przed przyst¡pieniem tego kraju do strefy euro. Skutkowaªy one

pogorszeniem konkurencyjno±ci mi¦dzynarodowej oraz pogª¦bieniem nierównowagi wewn¦trznej i

zewn¦trznej greckiej gospodarki. W±ród przyczyn wskazanej sytuacji Rozkrut i Woreta (2005)

wymieniaj¡ m.in. preferencyjne traktowanie przedsi¦biorstw pa«stwowych w porównaniu z sektorem

prywatnym, sztywno±ci rynku pracy, struktur¦ systemu ubezpiecze« spoªecznych prowadz¡c¡

do nadmiernego rozwoju drobnej przedsi¦biorczo±ci oraz brak przejrzysto±ci instytucjonalnej i

legislacyjnej (por. równie» OECD, 2007).

Przykªady preferencyjnego traktowania przedsi¦biorstw pa«stwowych w porównaniu

z sektorem prywatnym mo»na byªo dostrzec m.in. w sposobie ich �nansowania. Na banki komercyjne

naªo»ono nakaz przekazywania funduszy na pokrycie dªugu publicznego poprzez zakup pa«stwowych

instrumentów dªu»nych1 (por. Vamvakidis, 2003 oraz Karnowski, 2006). �rodki uzyskane ze

sprzeda»y papierów skarbowych byªy z kolei przeznaczane na subsydiowanie nierentownych spóªek

pa«stwowych operuj¡cych w schyªkowych bran»ach. Zobowi¡zanie banków do �nansowania

krajowego zadªu»enia ograniczaªo jednocze±nie poda» kredytów dla sektora prywatnego, przez co

projekty prywatne byªy wypierane przez nieefektywn¡ dziaªalno±¢ pa«stwow¡. Utrzymaniu status

quo sprzyjaªo niskie tempo rz¡dowych dziaªa« prywatyzacyjnych.

Istotnym czynnikiem ograniczaj¡cym konkurencyjno±¢ greckiej gospodarki i wstrzymuj¡cym proces

jej modernizacji byª równie» wysoki poziom regulacji rynku pracy. Promuj¡ca najmniej
1Banki byªy zobowi¡zane do przeznaczenia 75% ±rodków odpowiadaj¡cych warto±ci zgromadzonych przez nie

depozytów na �nansowanie preferowanej przez pa«stwo dziaªalno±ci, z tego 40% musiaªo by¢ zainwestowane w zakup
bonów skarbowych. Obowi¡zek zakupu skarbowych instrumentów dªu»nych przez banki komercyjne zostaª zniesiony
dopiero w 1993 roku.
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zarabiaj¡ce grupy spoªeczne indeksacja pªac wska¹nikiem bie»¡cej in�acji, która w latach 80.

miaªa przyczyni¢ si¦ do zmniejszenia zró»nicowania dochodów w spoªecze«stwie, doprowadziªa

wpraktyce do nadmiernego wzrostu wynagrodze« w grupie pracowników nisko wykwali�kowanych

i niedo±wiadczonych. Zarobki nieproporcjonalne do posiadanych umiej¦tno±ci przyczyniªy si¦

do wzrostu poziomu bezrobocia w powy»szej grupie spoªecznej, w której koszt zatrudnienia

pracownika byª relatywnie wysoki w stosunku do jego produktywno±ci. Nierównowag¦ na rynku

pracy wzmacniaªy wysokie koszty zwolnie«, w tym koszty rotacji. W praktyce zniech¦caj¡ one

pracodawców do zatrudniania nowych osób w okresie poprawy koniunktury, z uwagi na trudno±ci

zwi¡zane z redukcj¡ etatów w okresach spowolnienia gospodarczego (por. Burtless, 2001).

Struktura sektora przedsi¦biorstw nie�nansowych w Grecji zostaªa wdu»ej mierze uksztaªtowana

przez obowi¡zuj¡cy system ubezpiecze« spoªecznych oraz regulacji podatkowych. Sztywno±ci

rynku pracy oraz regulacje podatkowe doprowadziªy do nadmiernego rozwoju maªych

przedsi¦biorstw, którym znacznie trudniej ni» du»ym podmiotom gospodarczym jest pozyska¢

±rodki na rozwini¦cie dziaªalno±ci (por. Kumar i in., 1999). Za wad¦ greckiego systemu ubezpiecze«

spoªecznych nale»y z kolei uzna¢ bardzo ograniczony wpªyw wysoko±ci i dªugo±ci okresu opªacania

skªadek na pó¹niejsz¡ wysoko±¢ uzyskiwanych ±wiadcze« spoªecznych. Taki stan rzeczy nie dostarcza

bod¹ców ekonomicznych do pªacenia skªadek przez okres dªu»szy ni» wymagany do otrzymania

±wiadczenia i promuje przechodzenie na emerytur¦ tak wcze±nie, jak to tylko mo»liwe, co ogranicza

poda» siªy roboczej i obci¡»a wydatki bud»etowe (por. Lutz, 2002).

Kryteria konwergencji - niewykorzystana szansa

Okazja do poprawy perspektyw gospodarczych Grecji, w tym m.in. redukcji de�cytu i

zmiany struktury wydatków sektora �nansów publicznych wyst¡piªa w okresie poprzedzaj¡cym

przyst¡pienie do strefy euro, w którym celem greckich wªadz byªo wypeªnienie nominalnych kryteriów

konwergencji. Dziaªania podejmowane wówczas przez rz¡d byªy skoncentrowane przede wszystkim

na poprawie stanu �nansów publicznych i walce z in�acj¡.

Ramka 1. Rola kryteriów konwergencji

Sformuªowanie w Traktacie ustanawiaj¡cym Wspólnot¦ Europejsk¡ (TWE) kryteriów konwergencji

nominalnej byªo podyktowane potrzeb¡ zbadania stopnia zbie»no±ci zachowa« gospodarek maj¡cych

wspóªtworzy¢ uni¦ walutow¡. Narodowy Bank Polski (2009) wskazuje, i» gªównym celem

stosowania kryteriów konwergencji jest zwery�kowanie, czy kraj poddawany ocenie jest

w stanie funkcjonowa¢ w stre�e euro bez zakªóce« mimo braku niezale»nej polityki pieni¦»nej

oraz staªo±ci nominalnego kursu walutowego wewn¡trz obszaru wspólnej waluty.

Z tego powodu konstrukcja kryterium stabilno±ci cen oraz kryterium stóp procentowych zakªada

ocen¦ nie tyle absolutnych poziomów wska¹nika in�acji oraz warto±ci dªugoterminowych stóp

procentowych, ile ich odchyle« od warto±ci referencyjnych. Warto±ci te ulegaj¡ zmianom w

zale»no±ci od sytuacji gospodarczej w pa«stwach czªonkowskich UE (por. Ministerstwo Finansów,
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2010, Aneks B). Poprzez uczestnictwo w mechanizmie ERM II odbywa si¦ natomiast wery�kacja

trwaªo±ci speªnienia kryteriów konwergencji nominalnej. Od wiarygodno±ci strategii integracji ze

stref¡ euro, w tym w szczególno±ci od wiarygodno±ci trwaªego wypeªniania kryteriów konwergencji,

zale»y bowiem uznanie przez inwestorów poziomu parytetu centralnego w ERM II za stabilny.

Wiarygodno±¢ strategii integracji zmniejsza tym samym prawdopodobie«stwo odniesienia korzy±ci

z gry na dewaluacj¦ b¡d¹ rewaluacj¦ parytetu centralnego, ograniczaj¡c tym samym wahania kursu

walutowego.

Ustanowieniu kryterium �skalnego towarzyszyªo zaªo»enie, »e ograniczenie de�cytu sektora instytucji

rz¡dowych i samorz¡dowych stanowi warunek zrównowa»onego wzrostu gospodarczego. Negatywne

skutki nadmiernych de�cytów obni»aj¡ skuteczno±¢ polityki pieni¦»nej prowadzonej dla krajów

strefy euro przez Europejski Bank Centralny (EBC), jak równie» polityki pieni¦»nej prowadzonej w

krajach systemu ERM II, zagra»aj¡c wypeªnieniu przez nie pozostaªych kryteriów. Abstrahuj¡c od

czªonkostwa w unii walutowej, wysoki poziom de�cytu sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych

podnosi równie» koszt obsªugi dªugu gro»¡c powstaniem tzw. spirali zadªu»enia oraz prowadzi do

tzw. efektu wypychania inwestycji prywatnych przez wydatki publiczne (por. Narodowy Bank

Polski, 2009).

Ograniczenie nierównowagi �nansów publicznych miaªo miejsce m.in. dzi¦ki zwi¦kszeniu

dochodów podatkowych (wskutek zmian w systemie podatkowym2 oraz odnotowania wy»szego

od prognozowanego wzrostu gospodarczego), ograniczeniu pªatno±ci odsetkowych z tytuªu obsªugi

dªugu publicznego, zahamowaniu tempa wzrostu inwestycji publicznych oraz zwi¦kszeniu wpªywów

z prywatyzacji (por. Europejski Bank Centralny, 2000 oraz Komisja Europejska, 2000). Ograniczenie

pªatno±ci odsetkowych byªo mo»liwe dzi¦ki poprawie wiarygodno±ci pa«stwa w oczach uczestników

rynków �nansowych, co stanowiªo skutek wdra»anego programu naprawczego oraz rosn¡cego

prawdopodobie«stwa przyst¡pienia Grecji do stabilnego obszaru walutowego, za jaki uwa»ano stref¦

euro. Nie doszªa natomiast do skutku gruntowna reforma transferów socjalnych oraz racjonalizacja

zatrudnienia i ograniczenie pªac w administracji publicznej, przez co skal¦ dostosowa« bud»etowych,

bazuj¡cych w du»ej mierze na czynnikach krótkookresowych, nale»aªo uzna¢ za niewystarczaj¡c¡.

Analizuj¡c do±wiadczenia greckie nale»y zatem zwróci¢ uwag¦ przede wszystkim na dora¹ny,

a przez to nietrwaªy charakter podj¦tych dziaªa«, bazuj¡cy w du»ej mierze na

sprzyjaj¡cych warunkach koniunkturalnych (wysoki wzrost gospodarczy) oraz czynnikach

egzogenicznych (spadek oprocentowania obligacji).

2Wskazane zmiany w systemie podatkowym obejmowaªy m.in. uproszczenie przepisów; likwidacj¦ wi¦kszo±ci
zwolnie« podatkowych; brak indeksacji progów oraz istniej¡cych ulg w latach 1991-1995; podwy»szenie stawek (VAT,
akcyza); wprowadzenie nowych podatków: 10% podatku od zysków z oszcz¦dno±ci w instytucjach �nansowych (m.in. z
depozytów bankowych, obligacji emitowanych przez towarzystwa ubezpieczeniowe, banki) � 1991 r.; 7,5% podatku od
oprocentowania skarbowych papierów dªu»nych, 2% podatku od zysków funduszy inwestycyjnych, 15% podatku od
transakcji instrumentami pochodnymi � 1997 r.; opªata 0,3% warto±ci transakcji na gieªdzie papierów warto±ciowych
� 1998 r.; ograniczenie unikania pªacenia podatków, podwy»ka skªadek na ubezpieczenia spoªeczne (por. Karnowski,
2006).
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Staraniom zmierzaj¡cym do redukcji de�cytu sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych (ang.

general government, st¡d dalej: sektor g.g.) towarzyszyªy dziaªania nakierowane na wypeªnienie

kryterium in�acyjnego. Cel ten osi¡gni¦to prowadz¡c restrykcyjn¡ polityk¦ monetarn¡. Relatywnie

wysokie stopy procentowe (w stosunku do ówczesnych stóp procentowych EBC) przyczyniªy si¦

jednak do presji na aprecjacj¦ nominalnego kursu drachmy, skutkuj¡c podj¦ciem decyzji o rewaluacji

parytetu centralnego w ERM II i przyj¦ciu euro po kursie przewarto±ciowanym w stosunku

do szacunków kursu równowagi.3 Nadmiernej aprecjacji nominalnego kursu walutowego starano

si¦ przeciwdziaªa¢ poprzez interwencje na rynku walutowym. Sprzeda» waluty krajowej przez grecki

bank centralny pomogªa w utrzymaniu drachmy w dopuszczalnym przedziale waha« (±15% od

parytetu centralnego) prowadz¡c przy tym do wzrostu poziomu rezerw walutowych i konieczno±ci

przeprowadzania operacji sterylizuj¡cych.

Wraz z polityk¡ wysokich stóp procentowych wprowadzono dziaªania nadzwyczajne maj¡ce na celu

ograniczenie wska¹nika in�acji. Nale»aªy do nich m.in. ograniczenia poda»y kredytów udzielanych

przez banki, dwuletnie porozumienia pªacowe z organizacjami pracowniczymi uzale»niaj¡ce wzrost

pªac od prognozowanej stopy in�acji, �porozumienia d»entelme«skie� maj¡ce przeciwdziaªa¢

wzrostowi cen detalicznych oraz obni»ki podatków po±rednich (por. Karnowski, 2006). Wskazane

rozwi¡zania miaªy w wi¦kszo±ci charakter tymczasowy, nakierowany na ograniczenie wzrostu

wska¹nika cen konsumpcyjnych wyª¡cznie w okresie monitorowania przez EBC, Komisj¦ Europejsk¡

(Komisja) i Rad¦4 stopnia wypeªnienia kryteriów konwergencji.

W¡tpliwa trwaªo±¢ wypeªnienia kryteriów konwergencji

Dokonuj¡c oceny przygotowania pa«stw czªonkowskich UE do integracji walutowej w �przeddzie«�

utworzenia strefy euro Komisja uznaªa, »e Grecja nie wypeªniªa w ówczesnym okresie referencyjnym

»adnego z kryteriów konwergencji nominalnej (por. Komisja Europejska, 1998). W ci¡gu dwóch

kolejnych lat odnotowano wprawdzie istotne post¦py w wypeªnianiu kryteriów, jednak w znacznej

mierze wi¡zaªy si¦ one � jak pó¹niej ujawniono � z przedstawianiem bª¦dnych danych statystycznych.

W Raporcie o konwergencji z 2000 r. Komisja wskazaªa na istnienie podstaw

ekonomicznych dla uchylenia derogacji wobec Grecji (por. Komisja Europejska, 2000).

Wodniesieniu do poszczególnych kryteriów konwergencji zaznaczono, »e:

â od grudnia 1999 r. Grecja wypeªniaªa kryterium stabilno±ci cen. Warto±¢ kryterium w marcu

2000 r. wyniosªa 2,0%, czyli o 0,4 pkt proc. poni»ej warto±ci referencyjnej. Zwrócono uwag¦

na konieczno±¢ utrzymania restrykcyjnej polityki �skalnej, maj¡cej zapewni¢ dalsz¡ redukcj¦

tempa wzrostu pªac i presji in�acyjnej;

â de�cyt sektora g.g. zostaª zredukowany w ci¡gu 4 lat z 10,2% PKB do 1,6% PKB5,

a w kolejnych latach prognozowano utrzymanie poziomu de�cytu poni»ej 3% PKB. W efekcie,
3Jednocze±nie silna waluta byªa jednym z czynników ograniczaj¡cych tempo wzrostu cen umo»liwiaj¡c wypeªnienie

przez Grecj¦ kryterium in�acyjnego.
4Je±li w tek±cie nie zaznaczono inaczej, pod poj¦ciem Rada nale»y rozumie¢ Rad¦ Eco�n, tj. Rad¦ (Unii

Europejskiej) ds. Gospodarczych i Finansowych, (ang. Economic and Financial A�airs Council).
5W ±wietle ówczesnych danych statystycznych, które zostaªy zrewidowane w 2004 r.
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wgrudniu 1999 r. Rada uchyliªa decyzj¦ z wrze±nia 1994 r. o wyst¦powaniu w Grecji

nadmiernego de�cytu;

â Grecja uczestniczyªa w mechanizmie ERM od marca do grudnia 1998 r., a w ERM II od

stycznia 1999 r. do grudnia 2000 r., ª¡cznie przez okres dªu»szy ni» wymagane 2 lata. Wahania

kursu walutowego w tym okresie (w tym rewaluacja parytetu centralnego) zostaªy przy tym

uznane za zgodne z zapisanymi w Traktacie ustanawiaj¡cymWspólnot¦ Europejsk¡ warunkami

wypeªniania kryterium;

â ±rednia dªugoterminowa stopa procentowa za okres 12 miesi¦cy poprzedzaj¡cych dokonywan¡

ocen¦ wyniosªa 6,4% (marzec 2000 r.) i byªa ni»sza od warto±ci referencyjnej równej 7,2%.

Wykres 1: Wypeªnienie kryteriów konwergencji przez Grecj¦
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Przeprowadzona w 2004 r. rewizja greckich danych statystycznych (por. rozdziaª 4.1) ujawniªa,

»e decyzja o uchyleniu procedury nadmiernego de�cytu wobec tego kraju zostaªa

oparta o bª¦dne informacje, a rzeczywisty de�cyt sektora g.g. � pomimo dziaªa« na rzecz jego

ograniczenia � pozostaª na poziomie znacznie wy»szym ni» 3% PKB (por. Eurostat, 2004). Ponadto,

przyj¦cie kursu konwersji powy»ej szacowanego kursu równowagi oraz dora¹ny charakter dziaªa«

ograniczaj¡cych in�acj¦ poddawaªy w w¡tpliwo±¢ trwaªo±¢ wypeªnienia pozostaªych kryteriów

konwergencji. Uwag¦ zwraca zwªaszcza krótkotrwaªo±¢ wypeªnienia przez Grecj¦ kryterium

stabilno±ci cen. Wska¹nik in�acji dla Grecji przekroczyª warto±¢ referencyjn¡ ju» w pa¹dzierniku

2000 r., utrzymuj¡c si¦ powy»ej do kwietnia 2009 r. (por. wykres 1).

Przedstawione argumenty daj¡ podstaw¦ do stwierdzenia, »e w momencie dokonywania oceny

Grecja nie byªa przygotowana do przyj¦cia euro, a decyzja o uchyleniu derogacji zostaªa

podj¦ta w oparciu o w¡tpliwe podstawy makroekonomiczne.

2.2 Grecja w stre�e euro

Skoncentrowanie na zaledwie tymczasowym wypeªnieniu kryteriów konwergencji oraz brak reform

m.in. uelastyczniaj¡cych rynek pracy, poprawiaj¡cych klimat inwestycyjny i ograniczaj¡cych

de�cyt strukturalny skutkowaªy dalszym osªabieniem konkurencyjno±ci gospodarki greckiej ju» po

zast¡pieniu drachmy wspóln¡ europejsk¡ walut¡.

Istotnym czynnikiem mog¡cym wpªyn¡¢ na pogorszenie pozycji konkurencyjnej pa«stwa

czªonkowskiego unii walutowej jest równie» spadek kosztu pozyskania kapitaªu na rynkach

�nansowych poª¡czony z maªo efektywnym wykorzystaniem uzyskiwanych ±rodków. Liberalizacji

mi¦dzynarodowych przepªywów kapitaªowych oraz perspektywie utworzenia wspólnego,

europejskiego obszaru walutowego towarzyszyªo od poªowy lat 90. zmniejszenie ró»nic

w oprocentowaniu obligacji krajów kandyduj¡cych do strefy euro (por. wykres 2). Tendencji

tej sprzyjaªo usztywnienie nominalnych kursów walutowych w mechanizmie kursowym ERM

(a nast¦pnie wprowadzenie euro), przez co ograniczone (a nast¦pnie wyeliminowane) zostaªo ryzyko

kursowe. W efekcie, przed wybuchem kryzysu �nansowego koszt kapitaªu, mierzony rentowno±ci¡

obligacji skarbowych, byª we wszystkich pa«stwach posªuguj¡cych si¦ wspóln¡ walut¡ bardzo

zbli»ony. O koszcie kapitaªu decydowaªy wówczas w du»ej mierze przynale»no±¢ do obszaru

wspólnej waluty oraz stabilne warunki makroekonomiczne w skali globalnej, a nie ksztaªt polityki

gospodarczej, warto±ci wska¹ników gospodarczych i poziom ryzyka kredytowego emitenta obligacji

(por. Arghyrou i Kontonikas, 2010 oraz Barrios i in., 2009).
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Wykres 2: Rentowno±¢ obligacji w UE
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Liberalizacja przepªywów kapitaªowych oraz usztywnienie nominalnych kursów walutowych

wobr¦bie obszaru walutowego mog¡ przyczyni¢ si¦ do wzrostu nierównowag na rachunkach

obrotów bie»¡cych pa«stw czªonkowskich (por. Guyon, 2007). W my±l teorii ekonomii, w

gospodarce zamkni¦tej oszcz¦dno±ci zrównuj¡ si¦ z inwestycjami prowadz¡c do ustalenia realnych

stóp procentowych na poziomie równowagi. W grupie gospodarek otwartych cz¦±¢ oszcz¦dno±ci

zostaje przesuni¦ta do krajów o wy»szej kra«cowej stopie zwrotu z kapitaªu. Tym samym w krajach,

których realna stopa procentowa równowagi jest wy»sza ni» przeci¦tna realna stopa procentowa dla

caªej grupy pa«stw, dochodzi do powstania de�cytu na rachunku obrotów bie»¡cych (cz¦±¢ inwestycji

krajowych jest �nansowana kapitaªem zagranicznym). W dªugim okresie proces ten powinien

prowadzi¢ do nasycania mniej rozwini¦tych gospodarek kapitaªem, spadku kra«cowej stopy zwrotu

z niego i tym samym sprzyja¢ wyrównywaniu naturalnych stóp procentowych mi¦dzy poszczególnymi

pa«stwami. W praktyce jednak dostosowania te s¡ dªugotrwaªe i warunkowe wzgl¦dem dynamiki

procesów inwestycyjnych w poszczególnych pa«stwach.

Grecja przyst¦powaªa do strefy euro jako kraj, w którym PKB per capita znajdowaª si¦ poni»ej

±redniej dla wszystkich pa«stw obszaru wspólnej waluty, a realne stopy zwrotu z inwestycji byªy

relatywnie wysokie. Spadkowi kosztów kapitaªu zwi¡zanemu z wprowadzeniem euro powinien

towarzyszy¢ zarówno wzrost poziomu inwestycji (realizowane powinny by¢ te projekty, które staªy

si¦ opªacalne w wyniku spadku kosztu kapitaªu), jak i spadek poziomu krajowych oszcz¦dno±ci
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(wskutek ni»szego poziomu realnych stóp procentowych i wy»szych prognoz wzrostu PKB per capita

w przyszªo±ci). W Grecji zaobserwowana zostaªa przede wszystkim druga ze wskazanych zale»no±ci

(por. Jaumotte i Sodsriwiboon, 2010).

Blanchard i Giavazzi (2002) podkre±laj¡, »e po»yczaniu kapitaªu na mi¦dzynarodowych

rynkach �nansowych musi towarzyszy¢ zwi¦kszenie atrakcyjno±ci eksportu, co pozwoli

na spªat¦ zadªu»enia w przyszªo±ci. W przypadku Grecji uzyskiwane ±rodki byªy

jednak przeznaczane przede wszystkim na konsumpcj¦ � zarówno w sektorze prywatnym,

jak i publicznym.

Z punktu widzenia sektora g.g. ni»sze stopy procentowe od obligacji oznaczaªy ni»szy koszt

�nansowania de�cytu. Co wi¦cej, przed wybuchem kryzysu koszt ten � nie tylko w przypadku

Grecji, ale równie» pozostaªych krajów strefy euro � charakteryzowaª si¦ nisk¡ wra»liwo±ci¡ na

zmian¦ sytuacji �skalnej emitenta obligacji. Oderwanie wyceny instrumentów dªu»nych od

czynników fundamentalnych pozwalaªo krajom o zªym stanie �nansów publicznych

na �nansowanie wydatków po relatywnie niskiej cenie (ang. free-riding). Fakt

ten wykorzystywaªy greckie wªadze, o czym ±wiadczyª strukturalny charakter greckich de�cytów

sektora g.g., spowodowanych systematycznym przekraczaniem planu wydatków, formuªowaniem zbyt

optymistycznych zaªo»e« dotycz¡cych wpªywów podatkowych oraz nisk¡ ±ci¡galno±ci¡ podatków

(por. Komisja Europejska, 2010a). W ostatniej dekadzie de�cyt sektora g.g. w Grecji w

ka»dym roku przekraczaª referencyjny poziom 3% PKB (por. wykres 1).

Wykres 3: Grecja � struktura dochodów i wydatków (% PKB)

Dochody sektora general government (% PKB)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Podatki pośrednie Składki na ubezp. społ.

Podatki bezpośrednie Podatki od kapitału

Dochody ze sprzedaży Pozostałe dochody bieżące

Dochody kapitałowe

Wydatki sektora general government (% PKB)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Zużycie pośrednie Wynagrodzenia brutto

Odsetki Dotacje, subwencje

Transfery socjalne Pozostałe wydatki bieżące

Płatne transfery kapitałowe Wydatki kapitałowe

�ródªo: Eurostat

11



Jednocze±nie struktura wydatków sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych, w±ród których

wyra¹nie dominuj¡ wydatki na transfery socjalne oraz na pªace w sektorze publicznym6, nie

sprzyja wspieraniu wzrostu gospodarczego (por. wykres 3). Wzrost wydatków na wskazane cele

pobudzaª konsumpcj¦ prywatn¡ prowadz¡c do systematycznego przekraczania przez wska¹nik in�acji

cen dóbr konsumpcyjnych w Grecji analogicznego wska¹nika dla caªej strefy euro. Relatywnie

wysokim warto±ciom in�acji towarzyszyª wysoki, w porównaniu ze ±redni¡ dla strefy euro, wzrost

jednostkowych kosztów pracy (por. wykres 4). W efekcie realny kurs walutowy podlegaª aprecjacji,

co znalazªo odzwierciedlenie w pogorszeniu salda na rachunku obrotów bie»¡cych (por. wykres 4).

Wykres 4: Grecja � wybrane wska¹niki gospodarcze
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6Szczegóªowe informacje dotycz¡ce poziomów i dynamiki pªac w sektorze publicznym strefy euro podaj¡
Holm-Hadulla i in., 2010.
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W warunkach unii walutowej redukcja nierównowag i przywrócenie konkurencyjno±ci gospodarki

wymagaj¡ podj¦cia dziaªa« naprawczych w sferze realnej gospodarki. Wskazanych dziaªa«

wGrecji zabrakªo. Do momentu ujawnienia skutków globalnego kryzysu �nansowego i

gospodarczego skala de�cytów strukturalnych Grecji byªa przesªoni¦ta przez wysoki

(w porównaniu ze ±redni¡ warto±ci¡ w stre�e euro) wzrost gospodarczy (por. wykres 4).

Skal¦ nierównowagi �skalnej w peªni ujawniª dopiero obecny kryzys, cho¢ pocz¡tkowo

rzeczywisty obraz starano si¦ ukry¢ poprzez podawanie do publicznej wiadomo±ci zani»onych (zbyt

optymistycznych) statystyk dotycz¡cych wyniku sektora g.g.
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3 Przebieg i skutki kryzysu w Grecji

Przeprowadzona jesieni¡ 2009 r. kolejna rewizja danych statystycznych unaoczniªa znacz¡c¡ skal¦

problemów strukturalnych greckich �nansów publicznych, podwa»aj¡c zdolno±¢ greckiego rz¡du do

obsªugi zadªu»enia, w tym zadªu»enia zagranicznego. Skutkiem zaistniaªej sytuacji byª gwaªtowny

wzrost rentowno±ci greckich bonów i obligacji skarbowych, gro»¡cy powstaniem w tym kraju spirali

zadªu»enia, jak równie» przeniesieniem sytuacji kryzysowej na inne gospodarki strefy euro (tzw.

efekt zara»ania).

W odpowiedzi na destabilizacj¦ w gospodarce wªadze Grecji, instytucje UE oraz Mi¦dzynarodowy

Fundusz Walutowy (MFW) przygotowaªy propozycje dziaªa«, których systematyczna realizacja

stanowi warunek udzielenia Grecji po»yczki, poprawy perspektyw jej wypªacalno±ci oraz

zapobiegni¦cia rozprzestrzenianiu si¦ negatywnych efektów kryzysu na inne kraje obszaru wspólnej

waluty. Przedstawiono równie» pakiet reform, których celem jest poprawa pozycji konkurencyjnej

greckiej gospodarki i zrównowa»enie �nansów sektora g.g. w ±rednim i dªugim okresie.

3.1 Przebieg kryzysu

Bezpo±rednim czynnikiem sprawczym gwaªtownego spadku zaufania do Grecji w±ród m.in.

partnerów europejskich oraz uczestników mi¦dzynarodowych rynków �nansowych byªa informacja

o przekazywaniu przez greckie wªadze do Eurostatu nieprawdziwych danych statystycznych.

Zapowied¹ rewizji w greckich statystykach zostaªa ogªoszona przez nowy rz¡d po wyborach

parlamentarnych w pa¹dzierniku 2009 r. Poinformowano wówczas, »e de�cyt sektora g.g. w

2009 r. wyniesie 12,7%, a nie 3,7% PKB, jak zakªadano w noty�kacji �skalnej z kwietnia

2009 r., czy 8% prognozowane jeszcze we wrze±niu 2009 r. Tak du»¡ ró»nic¦ tªumaczono m.in.

niedoszacowaniem tempa spadku produktu krajowego brutto oraz �ukrywaniem" rosn¡cego poziomu

wydatków publicznych. Ostatecznie w 2010 r. Eurostat wskazaª, »e de�cyt sektora g.g. w Grecji

w 2009 r. byª równy 13,6% PKB.

Korekty statystyk, w szczególno±ci danych dotycz¡cych de�cytu sektora g.g., stanowi¡ powszechn¡

praktyk¦. Informacje publikowane w marcu przez urz¦dy statystyczne wymagaj¡ nast¦pnie

cz¦stej aktualizacji. Jednocze±nie jednak skal¦ rewizji danych dotycz¡cych stanu �nansów

publicznych Grecji (a» o 9 pkt. proc.) nale»y uzna¢ za niespotykan¡ w±ród pa«stw

czªonkowskich UE. �wiadczy to o niskiej jako±ci greckich statystyk, co implikuje ich nisk¡

wiarygodno±¢ . Tez¦ t¦ dla Grecji potwierdzaj¡ równie» rewizje danych przeprowadzone w ubiegªych

latach (por. wykres 5).
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Wykres 5: Porównanie danych dotycz¡cych rewizji de�cytu (w % PKB)
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Reakcj¡ na informacje o rewizji greckich danych �skalnych byªo obni»enie ocen wiarygodno±ci

kredytowej tego kraju przez agencje ratingowe, które poci¡gn¦ªo za sob¡ spadek cen greckich

aktywów na rynkach �nansowych. W listopadzie 2009 r. agencja ratingowa Fitch jako pierwsza

obni»yªa rating7 Grecji do poziomu A-, a nast¦pnie w jej ±lad poszªy tak»e pozostaªe kluczowe

agencje (por. wykres 6). W wyniku obni»ki ratingów greckie papiery skarbowe zyskaªy status tzw.

�obligacji ±mieciowych�8 (ang. junk bonds), wskutek czego znalazªy si¦ automatycznie poza obszarem

zainteresowania tych instytucji �nansowych, które obowi¡zuj¡ ograniczenia dotycz¡ce inwestowania

w aktywa o niskiej ocenie ratingowej.

7Poprzez rating rozumie¢ nale»y ocen¦ wiarygodno±ci kredytowej emitenta lub konkretnej emisji papierów
warto±ciowych. Im wy»sza ocena tym wi¦ksze, zdaniem agencji ratingowej, prawdopodobie«stwo wywi¡zania si¦
emitenta z podj¦tych zobowi¡za«.

8Terminem �obligacje ±mieciowe� okre±la si¦ obligacje obarczone wysokim ryzykiem kredytowym. Charakteryzuj¡
si¦ one nisk¡ ocen¡ ratingow¡, tj. poni»ej poziomu BBB� (wg terminologii Standard&Poor's i Fitch) lub Baa3 (wg
terminologii Moody's).
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Wykres 6: Dªugoterminowy rating Grecji
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Wskutek pogorszenia perspektyw dla stanu �nansów publicznych i towarzysz¡cego mu spadku

ratingów oprocentowanie greckich obligacji 5-letnich przekroczyªo w kwietniu 2010 r. 14% w skali

roku, co stanowiªo siedmiokrotno±¢ oprocentowania obligacji niemieckich i francuskich o takim

samym okresie zapadalno±ci (por. wykres 7). Tak gwaªtowny spadek cen greckich obligacji

nale»y przypisa¢ m.in. wzrostowi ryzyka bankructwa emitenta. Ocena ta znajduje potwierdzenie

w gwaªtownych wzrostach notowa« instrumentów pochodnych CDS (ang. credit default swap).

Instrumenty te pozwalaj¡ uczestnikom rynków �nansowych na zabezpieczenie si¦ przed skutkami

niewypªacalno±ci emitenta aktywa bazowego, którym we wskazanym przypadku s¡ greckie obligacje

skarbowe (por. wykres 7).

Nagªy spadek oceny wypªacalno±ci Grecji przez agencje ratingowe skutkowaª równie», oprócz wzrostu

rentowno±ci greckich papierów skarbowych, wzrostem zró»nicowania oprocentowania obligacji

w caªej stre�e euro (por. wykres 2). Perspektywie utworzenia wspólnego obszaru walutowego

w 1999 r. oraz pó¹niejszemu jej funkcjonowaniu, a» do chwili wybuchu w 2010 r. kryzysu

zadªu»eniowego, towarzyszyª bardzo silny spadek zró»nicowania w oprocentowaniu skarbowych

instrumentów dªu»nych pa«stw czªonkowskich (por. rozdziaª 2.2). Wzrost dyspersji rentowno±ci

instrumentów dªu»nych w wyniku kryzysu nale»y jednak traktowa¢ raczej w kategoriach korekty

panuj¡cych dotychczas nienaturalnych i nieuzasadnionych warunków, w wyniku której o koszcie

kapitaªu b¦dzie decydowaª w wi¦kszym stopniu poziom ryzyka (w tym ryzyka niewypªacalno±ci),

a w mniejszym sam fakt przynale»no±ci do strefy euro (por. Ehrmann i in., 2007). Tym samym

mo»na oczekiwa¢, »e ró»nice w oprocentowaniu instrumentów dªu»nych strefy euro ustabilizuj¡ si¦

na poziomie wy»szym ni» obserwowany przed kryzysem (por. Barrios i in., 2009).
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Wykres 7: Grecja � Rentowno±ci obligacji skarbowych i instrumenty pochodne CDS
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Wzrost ryzyka niewypªacalno±ci Grecji oraz zawirowania na rynkach �nansowych w stre�e euro

wpªyn¦ªy na pogorszenie sytuacji kapitaªowej i pªynno±ciowej greckiego systemu bankowego. Komisja

Europejska (2010a) wskazuje na trzy kanaªy wpªywu kryzysu zadªu»eniowego na dziaªalno±¢ greckich

banków:

â Bezpo±redni wpªyw na bilans zysków i strat. Zobowi¡zania greckiego rz¡du

wobec krajowego sektora bankowego wynosz¡ okoªo 40 mld euro (z czego 32 mld euro

stanowi¡ obligacje). Nale»y zakªada¢, »e cz¦±¢ spo±ród instrumentów dªu»nych zostaªa

zakupiona z zamiarem ich sprzeda»y przed dat¡ zapadalno±ci. Wzrost rentowno±ci obligacji,

równoznaczny ze spadkiem ich ceny, oznacza poniesienie przez banki strat na tych aktywach

w przypadku ich sprzeda»y.

â Ograniczenie mo»liwo±ci wykorzystania greckich obligacji w transakcjach rynku

pieni¦»nego. Mo»liwo±¢ wykorzystania instrumentu dªu»nego jako aktywa zabezpieczaj¡cego

w transakcjach rynku pieni¦»nego wynika z jego ratingu. EBC jako minimalny akceptowany

poziom ratingu przyj¡ª ocen¦ BBB�. Ni»szy rating znacznie ogranicza mo»liwo±ci

wykorzystania aktywa, przez co spada równie» zainteresowanie kolejnymi jego emisjami. Nawet

w sytuacji podj¦cia przez EBC decyzji o akceptowaniu greckich obligacji bez wzgl¦du na rating

(por. rozdziaª 3.2.3), spadek ich cen jest równoznaczny ze spadkiem mo»liwo±ci po»yczkowych

banku ubiegaj¡cego si¦ o ±rodki pieni¦»ne (spadek warto±ci posiadanego zabezpieczenia

ogranicza dost¦pno±¢ po»yczek). Spowodowany tym spadek pªynno±ci mo»e skªoni¢ wªadze

banku do ograniczenia dziaªalno±ci operacyjnej, co b¦dzie miaªo negatywny wpªyw na ich

wynik �nansowy.

â Spadek zaufania do greckiego sektora bankowego skutkuj¡cy wycofywaniem depozytów

zarówno przez zagraniczne instytucje �nansowe, jak i greckich obywateli. Ponadto,

17



zahamowany zostaª dost¦p greckich banków do europejskiego rynku mi¦dzybankowego, przez

co zwi¦kszyªa si¦ ich zale»no±¢ od operacji rynku pieni¦»nego z EBC.

3.2 Rozwi¡zania dla Grecji

Wzrost ryzyka niewypªacalno±ci Grecji wi¡zaª si¦ dla tego kraju z nagªym wzrostem kosztów po»yczek

zaci¡ganych przez greckie podmioty (w tym rz¡d) na rynkach �nansowych oraz z mo»liwo±ci¡

destabilizacji sektora bankowego (por. rozdziaª 3.1). Ryzyko wyst¡pienia spirali zadªu»enia

wymagaªo natychmiastowego wypracowania wiarygodnej dla rynków �nansowych strategii reakcji

na zaistniaª¡ sytuacj¦. W±ród proponowanych rozwi¡za« kryzysu wymieniano wykluczenie Grecji

ze strefy euro, dopuszczenie do bankructwa Grecji oraz udzielenie jej pomocy �nansowej.

3.2.1 Mo»liwo±ci wykluczenia Grecji ze strefy euro

Wydarzenia zwi¡zane z kryzysem w Grecji staªy si¦ pretekstem do podj¦cia dyskusji nt.

formalno-prawnych mo»liwo±ci dobrowolnego wyj±cia lub wykluczenia kraju ze strefy euro.

Dodatkowym bod¹cem do tego typu rozwa»a« byªa tak»e � wprowadzona zapisami Traktatu

z Lizbony � mo»liwo±¢ wyst¡pienia z UE (por. ramka 2), a co za tym idzie w niektórych

przypadkach równie» ze strefy euro. Wariant ten mógªby si¦ okaza¢ szczególnie przydatny w

kontek±cie nadzwyczajnych trudno±ci, które uniemo»liwiaj¡ pa«stwu czªonkowskiemu wypeªnianie

wymogów traktatowych. Jednocze±nie nale»y podkre±li¢, »e zapisy traktatowe nie dopuszczaj¡

mo»liwo±ci wykluczenia (b¡d¹ dobrowolnego wyst¡pienia) kraju ze strefy euro przy

jednoczesnym zachowaniu statusu pa«stwa czªonkowskiego UE. Inicjatyw¦ w zakresie

procedury wyst¡pienia z UE posiada przy tym wyª¡cznie pa«stwo czªonkowskie.

Ramka 2. Wyst¡pienie z Unii Europejskiej w ±wietle zapisów traktatowych

Mo»liwo±¢ wyst¡pienia z UE zostaªa wprowadzona do Traktatu o Unii Europejskiej (TUE) zapisami

Traktatu z Lizbony. W art. 50 TUE sprecyzowano, »e:

(1) Ka»de pa«stwo czªonkowskie mo»e, zgodnie ze swoimi wymogami konstytucyjnymi, podj¡¢

decyzj¦ o wyst¡pieniu z UE.

(2) Pa«stwo czªonkowskie, które podj¦ªo decyzj¦ o wyst¡pieniu, noty�kuje swój zamiar Radzie

Europejskiej. W ±wietle wytycznych Rady Europejskiej Unia prowadzi negocjacje i zawiera

z tym pa«stwem umow¦ okre±laj¡c¡ warunki jego wyst¡pienia, uwzgl¦dniaj¡c ramy jego przyszªych

stosunków z Uni¡.

(3) Traktaty przestaj¡ mie¢ zastosowanie do tego pa«stwa od dnia wej±cia w »ycie umowy

owyst¡pieniu lub, w przypadku jej braku, dwa lata po wskazanej noty�kacji, chyba »e Rada

Europejska w porozumieniu z danym pa«stwem Czªonkowskim podejmie jednomy±lnie decyzj¦

o przedªu»eniu tego okresu.
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(4) Je»eli pa«stwo, które wyst¡piªo z Unii, zwraca si¦ o ponowne przyj¦cie, jego wniosek podlega

procedurze, o której mowa w art. 49 TUE.

W przypadku kraju nale»¡cego do strefy euro przebieg tej procedury jest jednak niejednoznaczny.

Dobrowolne wyj±cie danego kraju ze strefy euro wymagaªoby bowiem ustale« w zakresie

nast¦puj¡cych kwestii (por. Athanassiou, 2009):

â utworzenie nowej waluty albo przywrócenie uprzedniej waluty narodowej, b¡d¹ przyj¦cie innej

ni» euro waluty mi¦dzynarodowej,

â zwrot krajowemu bankowi centralnemu udziaªu w kapitale EBC oraz w rezerwach walutowych

strefy euro,

â transfer kompetencji w zakresie prowadzenia polityki pieni¦»nej z EBC do krajowego banku

centralnego.

Hankel i in. (2010) wskazuj¡ na amortyzacj¦ skutków kryzysu, jak¡ unia walutowa zapewniªa

pa«stwom czªonkowskim charakteryzuj¡cym si¦ wysokim poziomem zadªu»enia sektora g.g. Oceniaj¡

oni, »e kraje te nie maj¡ bod¹ców ekonomicznych do jej opuszczenia, co w ±wietle przedstawionych

zapisów traktatowych (zale»no±¢ wszcz¦cia procedury wyst¡pienia z UE od zªo»enia wniosku przez

pa«stwo, którego procedura miaªaby dotyczy¢) sugerowaªoby wykluczenie wyj±cia ze strefy euro jako

realnego scenariusza dla Grecji.

3.2.2 Bankructwo

Drugim z dyskutowanych rozwi¡za« kryzysu byªo ogªoszenie przez Grecj¦ bankructwa, co wi¡zaªoby

si¦ z restrukturyzacj¡ obligacji wyemitowanych przez grecki rz¡d. W±ród skutków takiego kroku

nale»y wymieni¢ m.in. konieczno±¢ odpisania strat na rachunkach wierzycieli oraz konieczno±¢

znacznej poprawy w krótkim czasie salda bud»etu. Konieczno±¢ poprawy sytuacji w �nansach

publicznych wi¡zaªaby si¦ z sytuacj¡ utraty zaufania do Grecji i znacznego ograniczenia lub

wstrzymania transferu mi¦dzynarodowego kapitaªu do tego kraju.

Bankructwo Grecji przeªo»yªoby si¦ na funkcjonowanie w tym kraju sektora prywatnego.

Zahamowaªoby ono dopªyw zagranicznych ±rodków do greckich przedsi¦biorstw (b¡d¹ istotnie

zwi¦kszyªoby ich koszt, maj¡cy zbilansowa¢ wysokie ryzyko inwestycji), co znacznie utrudniªoby

�rmom mo»liwo±ci prowadzenia i rozwijania dziaªalno±ci gospodarczej.
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Wykres 8: Zaanga»owanie zagranicznych banków w inwestycje w Grecji (mld dolarów, marzec 2010 r.)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Fra
nc

ja

Niem
cy

Sta
ny

 Z
jed

no
cz

on
e

W
iel

ka
 B

ryt
an

ia

Por
tu

ga
lia

Hola
nd

ia

Irla
nd

ia

W
łoc

hy

Ja
po

nia

Szw
ajc

ar
ia

Hisz
pa

nia

�ródªo: Bank Rozrachunków Mi¦dzynarodowych

Jednocze±nie �ucieczka� globalnych inwestorów od ryzyka groziªaby przeniesieniem sytuacji

kryzysowej na inne kraje strefy euro, zwªaszcza te postrzegane jako rynki o relatywnie wysokim

prawdopodobie«stwie wyst¡pienia zdarzenia kredytowego (ang. default, oprócz Grecji w grupie tej

s¡ uwzgl¦dniane Hiszpania, Portugalia i Irlandia). Ogªoszenie niewypªacalno±ci przez Grecj¦ i/lub

inne kraje obszaru wspólnej waluty stanowiªoby z kolei zagro»enie dla stabilno±ci sektora �nansowego

strefy euro i caªej UE.

Obligacje skarbowe o wysokim ratingu kredytowym (jakimi przed kryzysem byªy równie»

obligacje greckie) stanowi¡ istotny cel inwestycyjny banków komercyjnych, ale równie» np.

funduszy emerytalnych, funduszy ubezpieczeniowych czy funduszy inwestycyjnych. Popyt banków

komercyjnych na obligacje skarbowe krajów strefy euro jest w du»ej mierze pochodn¡ ich

wysokiego ratingu, który umo»liwia wykorzystanie zakupionych instrumentów �nansowych jako

aktywa zabezpieczaj¡cego (ang. collateral) m.in. w operacjach rynku pieni¦»nego z Europejskim

Bankiem Centralnym. Obni»enie oceny emitenta zmniejsza tym samym przydatno±¢ instrumentu

�nansowego, powoduj¡c spadek popytu na niego i, w konsekwencji, spadek ceny aktywa.

Niewypªacalno±¢ emitenta obligacji poci¡gn¦ªaby za sob¡ konieczno±¢ dokonania odpisów w bilansie

banków komercyjnych i innych podmiotów b¦d¡cych w posiadaniu obligacji, co prowadziªoby

do spadku zaufania na rynku pieni¦»nym, a przez to do trudno±ci z pozyskaniem �nansowania

przez przedsi¦biorstwa (nie tylko z sektora �nansowego). Zachwianie sytuacji pªynno±ciowej

przedsi¦biorstw mogªoby z kolei prowadzi¢ do ich upadªo±ci, pot¦guj¡c �efekt domina�.

Bank Rozrachunków Mi¦dzynarodowych (2010) wskazuje, »e w aktywach banków maj¡cych siedzib¦

w stre�e euro znajdowaªo si¦ na koniec 2009 r. 62% ª¡cznego zaanga»owania mi¦dzynarodowych

20



banków w wymienionych czterech krajach, z czego 16% przypada na zaanga»owanie w sektorze

publicznym.9 Najwi¦ksza kwota zainwestowana zostaªa w Hiszpanii (727 mld dolarów), w nast¦pnej

kolejno±ci w Irlandii (402 mld dolarów), Portugalii (244 mld dolarów) oraz Grecji (206 mld

dolarów). Najbardziej zaanga»owane w inwestycje w krajach PIIGS10 s¡ banki francuskie i niemieckie

(ª¡cznie 62% ±rodków zaanga»owanych przez banki strefy euro). Z przedstawionych danych

wynika, »e niewypªacalno±¢ Grecji mogªaby mie¢ powa»ne skutki dla stabilno±ci sektora

�nansowego w stre�e euro, których rozmiar (trudny do oszacowania ex ante) zale»aªby od

skali przenoszenia sytuacji kryzysowej mi¦dzy pa«stwami czªonkowskimi.

Wykres 9: Zaanga»owanie greckiego sektora bankowego za granic¡ (mld dolarów, marzec 2010 r.)
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�ródªo: Bank Rozrachunków Mi¦dzynarodowych

Nale»y si¦ spodziewa¢, »e wskutek bankructwa Grecji zachwiana zostaªaby równie»

stabilno±¢ greckiego systemu �nansowego, który przez to mógªby zmniejszy¢ swoje

zaanga»owanie za granic¡. W zale»no±ci od procentowego udziaªu greckiego kapitaªu w ª¡cznych

aktywach sektora bankowego kraju docelowego, aktywno±¢ gospodarcza w rozpatrywanym pa«stwie

mogªaby ulec ograniczeniu. Statystyki bazylejskiego Banku Rozrachunków Mi¦dzynarodowych

wskazuj¡, »e zaanga»owanie greckich banków za granic¡ wyniosªo w marcu 2010 r. 143 mld dolarów,

z czego w krajach europejskich (zarówno wysokorozwini¦tych, jak i rozwijaj¡cych si¦) ulokowano

128,5 mld dolarów (por. wykres 9).

Przewidywane skutki bankructwa Grecji dla stabilno±ci sektora �nansowego w tym kraju i w stre�e

euro, jak równie» brak prawnych mo»liwo±ci opuszczenia przez Grecj¦ strefy euro bez jednoczesnego

9We wskazanym raporcie kwartalnym zaprezentowane zostaªy dane na 31 grudnia 2009 r.
10Portugalia, Wªochy, Irlandia, Grecja, Hiszpania. Nazwa pochodzi od zªo»enia pierwszych liter nazw wskazanych

krajów w j¦zyku angielskim.
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opuszczenia Unii Europejskiej, zwi¦kszaªy prawdopodobie«stwo realizacji trzeciego scenariusza

� udzielenia Grecji pomocy �nansowej. Jednocze±nie nale»aªo zapewni¢, »e przekazane ±rodki

(1) zostan¡ zwrócone po»yczkodawcom po przywróceniu w Grecji równowagi �nansów publicznych

i zaufania rynków �nansowych oraz (2) nie stworz¡ bod¹ców do zaniechania programów reform

przez pa«stwa stoj¡ce w obliczu podobnych problemów w przyszªo±ci (w oczekiwaniu na przyznanie

pomocy �nansowej).

3.2.3 Pomoc �nansowa

Podj¦cie dziaªa« pomocowych dla Grecji przez kraje UE zostaªo ograniczone zapisami Traktatu

o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (por. ramka 3). Porozumienie, zgodnie z którym pa«stwa

czªonkowskie strefy euro nie mog¡ zosta¢ obarczone konieczno±ci¡ spªaty swoich wzajemnych dªugów,

stanowiªo podstaw¦ wspólnego obszaru walutowego, likwiduj¡c jedn¡ z gªównych przeszkód do

jego utworzenia. Zmiana zapisów traktatowych w celu udzielenia Grecji wsparcia �nansowego nie

byªa w praktyce rozpatrywana z uwagi na dªugotrwaªo±¢ procesu legislacyjnego. Jedyna droga

do uchwalenia funduszu stabilizacyjnego dla Grecji wiodªa tym samym przez uznanie zªej sytuacji

�nansów publicznych tego kraju za skutek �nadzwyczajnych okoliczno±ci pozostaj¡cych poza jego

kontrol¡�.

Ramka 3. Wzajemne wsparcie �nansowe krajów UE w ±wietle zapisów traktatowych

Mo»liwo±¢ wzajemnego wsparcia �nansowego mi¦dzy pa«stwami czªonkowskimi Unii Europejskiej

zostaªa ograniczona zapisem art. 125 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE),

w którym zaznaczono, »e ani UE, ani »adne pa«stwo czªonkowskie nie mo»e odpowiada¢ za

zobowi¡zania rz¡dów centralnych, wªadz regionalnych, lokalnych lub innych wªadz publicznych,

innych instytucji lub przedsi¦biorstw publicznych pa«stwa czªonkowskiego, ani ich nie przejmuje,

z zastrze»eniem wzajemnych gwarancji �nansowych dla wspólnego wykonania okre±lonego projektu.

Ponadto w art. 123 TFUE zaznaczono, i» zakazane jest udzielanie przez EBC lub banki centralne

pa«stw czªonkowskich po»yczek na pokrycie de�cytu lub jakichkolwiek innych kredytów instytucjom,

organom lub jednostkom organizacyjnym Unii, rz¡dom centralnym, wªadzom regionalnym, lokalnym

lub innym wªadzom publicznym, innym instytucjom lub przedsi¦biorstwom publicznym pa«stw

czªonkowskich, jak równie» nabywanie bezpo±rednio od nich ich papierów dªu»nych.

Ograniczone mo»liwo±ci wzajemnej pomocy s¡ jednak dopuszczone zapisami art. 122.2 TFUE,

w którym wskazano, »e w przypadku, gdy pa«stwo czªonkowskie ma trudno±ci lub jest istotnie

zagro»one powa»nymi trudno±ciami z racji kl¦sk »ywioªowych lub nadzwyczajnych okoliczno±ci

pozostaj¡cych poza jego kontrol¡, Rada, na wniosek Komisji, mo»e przyzna¢ danemu pa«stwu

czªonkowskiemu, pod pewnymi warunkami, pomoc �nansow¡ Unii. Przewodnicz¡cy Rady informuje

Parlament Europejski o podj¦tej decyzji.
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Centralnym elementem dziaªa« maj¡cych na celu zagwarantowanie pªynno±ci �nansowej

Grecji jest trzyletni pakiet pomocowy o ª¡cznej warto±ci 110 mld euro, obejmuj¡cy

bilateralne po»yczki od krajów strefy euro oprocentowane poni»ej stawek rynkowych oraz promes¦

kredytow¡ Mi¦dzynarodowego Funduszu Walutowego (ang. Stand-By Arrangement). Uzyskane

±rodki pozwol¡ na bie»¡c¡ obsªug¦ potrzeb po»yczkowych pa«stwa bez konieczno±ci emisji wysoko

oprocentowanych skarbowych instrumentów dªu»nych na rynkach �nansowych (por. tabela 1).

Równolegle z dziaªaniami ogªoszonymi przez Komisj¦ i MFW, istotne decyzje podj¡ª równie»

Europejski Bank Centralny, informuj¡c m.in. o (1) akceptowaniu greckich instrumentów �nansowych

jako aktywa zabezpieczaj¡cego w operacjach polityki pieni¦»nej Eurosystemu, pomimo spadku ich

ratingów kredytowych poni»ej obowi¡zuj¡cego wówczas minimalnego poziomu oraz (2) gotowo±ci do

skupowania na rynku wtórnym instrumentów dªu»nych11 wyemitowanych przez rz¡dy pa«stw strefy

euro (por. Belke, 2010). Wskazane decyzje przyczyniªy si¦ do ograniczenia presji na spadek cen

greckich instrumentów dªu»nych.

Tabela 1: Wielko±¢ zaanga»owania pa«stw strefy euro w pomoc dla Grecji
BE DE IE ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI

udziaª w

kapitale EBC

(% 15 pa«stw

strefy euro)

3,58 27,92 1,64 12,24 20,97 18,42 0,20 0,26 0,09 5,88 2,86 2,58 0,48 1,02 1,85

udziaª w

pakiecie

wspieraj¡cym

(mld EUR )

2,861 22,336 1,310 9,794 9,794 14,739 0,161 0,206 0,075 4,704 2,290 2,065 0,388 0,818 1,479

�ródªo: Komisja Europejska, 2010b

Wypracowane rozwi¡zania daj¡ greckim wªadzom dodatkowy czas na wdro»enie

dziaªa« restrukturyzacyjnych, bezpo±rednio nie rozwi¡zuj¡c jednak samego problemu

zadªu»enia. Mobilizuj¡ one przy tym do poprawy stanu �nansów publicznych, gdy» wypªata

kolejnych transz pomocy zostaªa uzale»niona od wyników oceny przeprowadzanej kwartalnie przez

Komisj¦, EBC i MFW. Ocenie podlega stopie« realizacji reform zadeklarowanych przez grecki rz¡d

w styczniu i w maju 2010 r.

W ±rednim i dªugim okresie obni»enie ryzyka niewypªacalno±ci wymaga trwaªej redukcji de�cytu

strukturalnego oraz poprawy konkurencyjno±ci gospodarki. Czªonkostwo w stre�e euro implikuje,

i» poprawa konkurencyjno±ci nie mo»e zosta¢ tymczasowo zamortyzowana poprzez deprecjacj¦

nominalnego kursu walutowego, a caªy ci¦»ar dostosowa« musi dotyczy¢ realnej sfery gospodarki

11W celu unikni¦cia wpªywu przedstawionych transakcji na poda» pieni¡dza w stre�e euro, wszelkie zakupy
instrumentów dªu»nych w ramach opisanego mechanizmu podlegaj¡ sterylizacji.
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poprzez obni»enie relatywnych jednostkowych kosztów pracy w stosunku do pozostaªych pa«stw

obszaru wspólnej waluty.

3.3 Redukcja poziomu zadªu»enia i plany reform

Akceptuj¡c warunki przyznania funduszu pomocowego Grecja zobowi¡zaªa si¦ do wdro»enia

pakietu reform, których realizacja b¦dzie monitorowana co kwartaª przez instytucje

Unii Europejskiej i Mi¦dzynarodowy Fundusz Walutowy (por. Zaª¡cznik 2 w dokumencie

Komisja Europejska, 2010a). W±ród zaproponowanych dziaªa« naprawczych wyró»niono ±rodki

maj¡ce na celu redukcj¦ de�cytu sektora g.g., zapewnienie stabilno±ci greckich �nansów publicznych

(m.in. poprzez reform¦ systemu emerytalnego i wzmocnienie ram instytucjonalnych bud»etu),

wzmocnienie pozycji konkurencyjnej Grecji oraz popraw¦ stabilno±ci greckiego systemu �nansowego.

Zmiany te maj¡ w zaªo»eniu doprowadzi¢ do trwaªego przywrócenia wiarygodno±ci greckiej polityki

gospodarczej (por. Komisja Europejska, 2010a).

Wdra»any przez greckie wªadze program redukcji de�cytu z poziomu 13,6% PKB w 2009 r.

do poziomu poni»ej 3% PKB w 2014 r. zakªada podj¦cie dziaªa« o ª¡cznej warto±ci 13%

PKB. Wy»szy poziom rzeczywistych dziaªa« naprawczych ni» sugerowaªby to prosty rachunek

matematyczny wynika z konieczno±ci uwzgl¦dnienia m.in. zrewidowanych w dóª prognoz wzrostu

gospodarczego oraz prognozowanego wzrostu wydatków na obsªug¦ dªugu publicznego. Dotychczas

zaproponowane przez grecki rz¡d ±rodki konsolidacyjne przedstawione zostaªy w tabeli 12 (por.

zaª¡cznik 1).

Planowana redukcja de�cytu sektora g.g. nie doprowadzi do zrównowa»enia �nansów publicznych

w ±rednim i dªugim okresie, je±li nie b¦dzie jej towarzyszyªa reforma systemu emerytalnego.

Zmiany w obecnym systemie zostaªy zaproponowane przez rz¡d w projekcie ustawy w maju

2010 r. Zaªo»eniem reformy jest silniejsze powi¡zanie wysoko±ci wypªat emerytur z wysoko±ci¡

uiszczanych skªadek. Zmiany zakªadaj¡ równie» m.in. podwy»szenie wieku emerytalnego do 65 lat

(z mo»liwo±ci¡ dalszego wzrostu wraz ze wzrostem oczekiwanej dªugo±ci »ycia w spoªecze«stwie),

ograniczenie mo»liwo±ci przechodzenia na wcze±niejsz¡ emerytur¦ oraz ograniczenie listy zawodów

zakwali�kowanych jako ci¦»kie, w przypadku których obowi¡zuje obni»ona granica wieku

emerytalnego. W lipcu 2010 r. ustawa zostaªa przyj¦ta przez parlament.

Zaproponowane w greckim programie naprawczym dziaªania wzmacniaj¡ce ramy

instytucjonalne �nansów publicznych obejmuj¡ m.in. wprowadzenie trzyletnich planów

zawieraj¡cych limity dla poszczególnych grup wydatków sektora g.g. Z góry okre±lone limity

wydatkowe (uwzgl¦dniaj¡ce de�cyt planowany w danym roku) obowi¡zywaªyby równie» w ramach

ka»dego z ministerstw. Ponadto zakªadane jest wzmocnienie roli ministra �nansów (w stosunku do

pozostaªych ministrów) w procesie ustalania i wykonywania zapisów ustawy bud»etowej. Dziaªania

maj¡ce na celu wzmocnienie nadzoru nad wydatkami sektora publicznego wspieraªoby równie»

utworzenie niezale»nego urz¦du kontroluj¡cego stan �nansów publicznych.
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Dziaªaniom maj¡cym na celu uzdrowienie �nansów publicznych towarzysz¡ równie» propozycje

maj¡ce poprawi¢ konkurencyjno±¢ greckiej gospodarki. Zakªada si¦, »e wskutek ich

wprowadzenia zwi¦kszona zostanie elastyczno±¢ rynku pracy i rynku produktów, wzro±nie produkt

potencjalny, a zmiany cen i pªac wpªyn¡ na przywrócenie (a nast¦pnie utrzymanie) konkurencyjno±ci

mi¦dzynarodowej greckich produktów i usªug. Po»¡danym skutkiem planowanych dziaªa« jest

równie» zmiana kierunku rozwoju greckiej gospodarki na bardziej proeksportowy. Warto zwróci¢

uwag¦ m.in. na nast¦puj¡ce propozycje zmian:

â Reorganizacja administracji publicznej. Planowane zmiany w funkcjonowaniu

administracji publicznej obejmuj¡ m.in. utworzenie instytucji nadzorczej maj¡cej kontrolowa¢

funkcjonowanie administracji na poziomie centralnym, uproszczenie zasad wynagradzania

pracowników sektora publicznego oraz redukcj¦ liczby placówek na poziomie lokalnym. Celem

planowanych dziaªa« jest zwi¦kszenie przejrzysto±ci funkcjonowania administracji, a przez to

zmniejszenie korupcji.

â Uelastycznienie rynku pracy. Zakªadane zmiany obejmuj¡ np. modernizacj¦

instytucji rynku pracy, wdro»enie systemu uªatwiaj¡cego identy�kacj¦ zatrudnienia

nierejestrowanego, wydªu»enie okresu zatrudnienia pracownika na okres próbny, reorganizacj¦

zasad przeprowadzania zwolnie« grupowych oraz uªatwienie zatrudnienia pracownika na

niepeªny etat.

â Poprawa klimatu dla przedsi¦biorczo±ci i zwi¦kszenie poziomu konkurencji.

Planowane dziaªania zakªadaj¡ m.in. ograniczenie procedur przy zakªadaniu dziaªalno±ci

gospodarczej (wprowadzenie zasady � jednego okienka�), zapewnienie w 2010 r. zgodno±ci

greckiego prawa z zapisami dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady dotycz¡cej usªug

na rynku wewn¦trznym (2006/123/WE), ograniczenie skali licencjonowanych dziaªalno±ci

gospodarczych oraz likwidacj¦ barier utrudniaj¡cych dost¦p do wybranych zawodów

(dotyczy m.in. farmaceutów, prawników, in»ynierów, architektów, notariuszy, przewo¹ników

i audytorów).

â Racjonalizacja dziaªalno±ci przedsi¦biorstw pa«stwowych. Celem zmian jest

zapewnienie wi¦kszej przejrzysto±ci w dziaªalno±ci pa«stwowych przedsi¦biorstw, poprawa

efektywno±ci, a docelowo ograniczenie generowanych przez nie strat. W programie naprawczym

zaªo»ono upublicznienie w internecie sprawozda« �nansowych dziesi¦ciu przedsi¦biorstw

pa«stwowych o najwi¦kszych stratach w 2009 r. Wskazano równie» konieczno±¢ opracowania

przez przedsi¦biorstwa przynosz¡ce najwi¦ksze straty (w tym m.in. spóªki transportu

publicznego) harmonogramów redukcji kosztów. Propozycje zmian obejmuj¡ równie» plan

sprzeda»y aktywów pa«stwowych (np. gruntów) oraz udoskonalenie nadzoru korporacyjnego

(ang. corporate governance) nad spóªkami pa«stwowymi.

â Poprawa wykorzystania funduszy z UE. W programie naprawczym zaªo»ono ±cisª¡

wspóªprac¦ greckiego rz¡du z Komisj¡ na rzecz poprawy wykorzystania ±rodków z funduszu
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spójno±ci i funduszu strukturalnego.

W przedstawionym przez greckie wªadze planie reform zawarto równie» dziaªania maj¡ce na

celu zagwarantowanie stabilno±ci greckiego systemu �nansowego, w±ród których za

najistotniejsze nale»y uzna¢ utworzenie Funduszu Stabilno±ci Finansowej (ang. Financial

Stability Fund, dalej FSF). Zadaniem powoªanego do »ycia w lipcu 2010 r. FSF b¦dzie udzielanie

czasowego wsparcia kapitaªowego bankom o niskiej warto±ci wspóªczynnika wypªacalno±ci. �rodki na

ewentualn¡ pomoc �nansow¡ (o ª¡cznej warto±ci 10 mld euro) b¦d¡ pochodziªy z przyznanego Grecji

pakietu stabilizacyjnego. W przypadku spadku warto±ci wspóªczynnika adekwatno±ci kapitaªowej

banku poni»ej uzgodnionego poziomu, interwencja Funduszu b¦dzie miaªa charakter automatyczny

i obligatoryjny, a wsparcie zostanie udzielone poprzez podwy»szenie kapitaªu. Udzielaj¡c pomocy

Fundusz nab¦dzie m.in. prawo do wyznaczenia dodatkowego czªonka zarz¡du banku oraz uzyska

prawo weta kluczowych decyzji, w tym dotycz¡cych strategii biznesowej, polityki wypªaty dywidendy,

polityki pªac oraz strategii zarz¡dzania aktywami. FSF jest instytucj¡ niezale»n¡ od administracji

publicznej, powoªan¡ na okres 7 lat. Zarz¡d Funduszu jest zobowi¡zany do raportowania co

6miesi¦cy o wynikach swoich prac greckiemu parlamentowi, Komisji, EBC i MFW. Po upªywie 7 lat

Fundusz zostanie rozwi¡zany, a wszelkie aktywa, którymi dysponuje zostan¡ przekazane greckiemu

rz¡dowi.

W ramach pozostaªych dziaªa« naprawczych w sektorze �nansowym zakªadane jest m.in.

rozszerzenie kompetencji nadzorczych greckiego banku centralnego. Reforma zakªada tak»e

wprowadzenie obowi¡zku przeprowadzania przez banki kwartalnych testów warunków skrajnych

(ang. stress tests) oraz usprawnienie (przyspieszenie i zwi¦kszenie cz¦stotliwo±ci) raportowania

danych �nansowych do instytucji nadzorczej.

Pierwsze post¦py w realizacji przedstawionego w maju 2010 r. greckiego programu naprawczego

zostaªy ocenione przez Komisj¦, MFW i EBC na przeªomie lipca i sierpnia 2010 r. (por. Komisja

Europejska, 2010b). W konkluzjach z wizyty kontrolnej wskazano, »e uzgodnione dziaªania s¡

wdra»ane zgodnie z planem � Grecji udaªo si¦ osi¡gn¡¢ wszystkie cele wyznaczone do ko«ca

czerwca, awniektórych przypadkach nast¡piªo wyprzedzenie harmonogramu. Przychody bud»etowe

okazaªy si¦ wprawdzie ni»sze ni» zakªadano, jednak post¦py w ograniczaniu wydatków pozwoliªy

na dotrzymanie terminów w zakresie redukcji de�cytu sektora g.g. Doceniony zostaª post¦p

prac w zakresie realizacji reform strukturalnych, w tym m.in. zatwierdzonej przez parlament

reformy systemu emerytalnego, reformy podatków i bud»etu pa«stwa. W±ród ryzyk dla realizacji

programu naprawczego wkolejnych kwartaªach wymieniono m.in. niedostateczn¡ pªynno±¢ systemu

bankowego, ni»sze od oczekiwa« przychody bud»etowe oraz konieczno±¢ przezwyci¦»enia nacisków

grup interesu przeciwstawiaj¡cych si¦ deregulacji w obszarze zamkni¦tych zawodów oraz w sektorze

usªug. Pozytywna ogóªem ocena wyników gospodarczych oznaczaªa speªnienie podstawowego

warunku dla przyznania Grecji drugiej transzy po»yczki (9 mld euro).
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4 Grecka lekcja - wnioski dla instytucji UE

Grecki kryzys �nansów publicznych uwypukliª sªabo±ci instytucjonalne Unii Europejskiej i strefy

euro. Zaªo»enia dotycz¡ce dyscypliny �skalnej krajów UE okazaªy si¦ bª¦dne, w wybranych

krajach strefy euro nast¡piª znaczny spadek konkurencyjno±ci gospodarek, a dla strefy euro nie

zostaª sprecyzowany klarowny sposób post¦powania w przypadku wyst¡pienia sytuacji kryzysowej.

Sªabo±ci te nawarstwiaªy si¦ w ostatniej dekadzie, jednak dopiero kryzys z I poªowy 2010 r.

doprowadziª do szerokiej dyskusji nad ksztaªtem potrzebnych do przeprowadzenia reform.

4.1 Dotychczasowe uwarunkowania instytucjonalne i ich sªabo±ci

Nieprzestrzeganie dyscypliny �skalnej

Zaªo»eniem �skalnego kryterium konwergencji byªo m.in. zdyscyplinowanie pa«stw czªonkowskich

UE do utrzymywania de�cytów sektora g.g. na poziomie nie wy»szym ni» 3% PKB i dªugu

sektora g.g. nie przekraczaj¡cego 60% PKB. Ju» w momencie dokonywania oceny sytuacji

makroekonomicznej krajów UE przed rozpocz¦ciem trzeciego etapu UGiW warunek

zwi¡zany z dªugiem sektora g.g. speªniaªy jednak jedynie 4 pa«stwa czªonkowskie.12

Dªug pozostaªych krajów przekraczaª warto±¢ referencyjn¡ (±rednia warto±¢ dla UE w 1997 r.

wyniosªa 72,1% PKB), jednak w ocenie Komisji zbli»aª si¦ do niej �w zadowalaj¡cym tempie�.

Okoliczno±ci¡ ªagodz¡c¡ dla krajów z nadmiernym poziomem dªugu sektora g.g. byª wówczas krótki

okres na dokonanie jego redukcji w relacji do PKB (warto±¢ kryterium zostaªa uprawomocniona w

listopadzie 1993 r., a oceny dokonywano na podstawie danych �skalnych za 1997 r.).

Ramka 4. Pakt Stabilno±ci i Wzrostu

Pakt Stabilno±ci i Wzrostu (PSiW) jest zbiorem zasad maj¡cych wspiera¢ dyscyplin¦ bud»etow¡

w krajach UE. Porozumienie w sprawie zapisów PSiW zostaªo osi¡gni¦te na posiedzeniu Rady

Europejskiej w Dublinie (grudzie« 1996 r.), a nast¦pnie formalnie zatwierdzone na posiedzeniu Rady

UE w czerwcu 1997 r. Formalnie, w skªad Paktu wchodz¡ uchwaªa Rady Europejskiej oraz dwa

rozporz¡dzenia Rady UE.

Uchwaªa Rady Europejskiej z 17 czerwca 1997 r. zawieraªa gªównie wytyczne dla pa«stw

czªonkowskich zobowi¡zuj¡c je do przestrzegania ±rednioterminowego celu bud»etowego, jakim jest

jego pozycja zbli»ona do równowagi lub nadwy»ka i i podj¦cia dziaªa« niezb¦dnych do realizacji tego

celu.

Pierwsze rozporz¡dzenie Rady (nr 1466/97) wzmocniªo nadzór bud»etowy oraz nadzór i koordynacj¦

polityki gospodarczej, zawieraªo postanowienia o charakterze prewencyjnym (ang. preventive

arm). Pa«stwa czªonkowskie zobowi¡zaªy si¦ do przestrzegania ±redniookresowego celu bud»etowego

12Francja, Finlandia, Luksemburg i Wielka Brytania (por. Komisja Europejska, 1998).
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bliskiego równowadze lub nadwy»ki. Rozporz¡dzenie naªo»yªo na pa«stwa czªonkowskie obowi¡zek

przedstawienia Komisji i Radzie programów stabilno±ci (kraje strefy euro) i programów konwergencji

(pozostaªe pa«stwa czªonkowskie UE), a nast¦pnie ich corocznej aktualizacji.

Z kolei rozporz¡dzenie Rady nr 1467/1997 miaªo charakter koryguj¡cy (ang. corrective arm).

Uszczegóªowiono w nim m.in. sankcje przewidziane dla krajów posiadaj¡cych nadmierny de�cyt.

Wyst¡pienie nadmiernego de�cytu skutkuje sformuªowaniem zalecenia przez Rad¦. Je±li wskazane

w nim ±rodki nie zostan¡ wdro»one, a de�cyt skorygowany, kraj mo»e zosta¢ zobowi¡zany do zªo»enia

nieoprocentowanego depozytu (do wysoko±ci 0,5% PKB). W przypadku niepodj¦cia w ci¡gu dwóch

lat stosownych dziaªa«, depozyt mo»e zosta¢ przeksztaªcony w kar¦. Nale»y zaznaczy¢, »e wskazane

sankcje �nansowe mog¡ zosta¢ naªo»one wyª¡cznie na kraje strefy euro.

Wspieraniu równowagi �nansów publicznych miaª sªu»y¢ równie» Pakt Stabilno±ci i Wzrostu

(PSiW, por. ramka 4.1), jednak pa«stwa czªonkowskie napotykaªy na trudno±ci w realizacji

uzgodnionych celów. Przestrzegania dyscypliny �skalnej nie poprawiªa przeprowadzona w 2005 r.

reforma zapisów Paktu zakªadaj¡ca m.in. zró»nicowanie ±redniookresowego celu bud»etowego dla

poszczególnych pa«stw czªonkowskich. W efekcie wprowadzonych zmian zapisy Paktu ulegªy

uelastycznieniu, a ocena ich wypeªniania zostaªa obarczona wi¦ksz¡ doz¡ uznaniowo±ci.

Tym samym osªabiony zostaª bodziec mobilizuj¡cy pa«stwa czªonkowskie do przeprowadzenia

konsolidacji �nansów publicznych (por. von Hagen, 2010 oraz Filipek i Schreiber, 2010).

Warto równie» zaznaczy¢, i» ±rodki dyscyplinuj¡ce w postaci kary lub nakazu zªo»enia

nieoprocentowanego depozytu nie zostaªy dotychczas zastosowane wobec »adnego

pa«stwa czªonkowskiego, a sam proces nakªadania oraz uchylania procedury nadmiernego

de�cytu jest rozci¡gni¦ty w czasie. Nakªadanie procedury byªo przy tym dokonywane przez

Rad¦ przede wszystkim w oparciu o dane dotycz¡ce de�cytu sektora g.g., przy niedostatecznym

uwzgl¦dnieniu poziomu dªugu sektora g.g.

Fiskalne kryterium konwergencji i zwi¡zana z nim procedura nadmiernego de�cytu oraz

sprecyzowane w dalszej kolejno±ci zapisy PSiW powinny stanowi¢ skuteczne narz¦dzia kontroli

pozycji �skalnej krajów UE. Dotychczasowa praktyka wskazuje jednak, »e uzgodnione reguªy nie

byªy respektowane. Tym samym wydaje si¦, »e gªówny kierunek reform w Unii w zakresie

dyscypliny �skalnej powinien skupia¢ si¦ nie tyle na tworzeniu nowych reguª, ale na

zapewnieniu przestrzegania zasad ju» obowi¡zuj¡cych.

Spadek konkurencyjno±ci w wybranych gospodarkach strefy euro

Wzmocnieniu dyscypliny �skalnej w UE powinno towarzyszy¢ wprowadzenie mechanizmów

monitoringu pozycji konkurencyjnej pa«stw czªonkowskich strefy euro. Niedawny kryzys �nansowy

i gospodarczy ujawniª bowiem, »e spadek wiarygodno±ci pa«stwa mo»e wynika¢ ze sposobu

prowadzenia polityki �skalnej, jak i z utraty konkurencyjno±ci (por. Holinski i in., 2010).
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Pisani-Ferry (2010) wskazuje na Hiszpani¦ i Irlandi¦ jako na kraje, które � pomimo wypeªniania

przed kryzysem zapisów traktatowych w zakresie dyscypliny �skalnej13 � nie unikn¦ªy w okresie

kryzysu znacznego pogorszenia salda sektora g.g. Powodem zawirowa« w obu krajach byª przede

wszystkim szybki wzrost akcji kredytowej w okresie pobytu w stre�e euro, który przeªo»yª si¦ na

boom w sektorze budowlanym. Szybkiej ekspansji w budownictwie towarzyszyª spadek aktywno±ci

w pozostaªych bran»ach. Marzinotto i in. (2010) wskazuj¡, »e post¦puj¡cy wzrost nierównowagi

zewn¦trznej miaª miejsce niezale»nie od stanu �nansów publicznych, a mi¦dzy saldem na rachunku

obrotów bie»¡cych a saldem sektora g.g. w stre�e euro w latach 1999 � 2007 nie ma wyra¹nej

korelacji.

Z czasem niska konkurencyjno±¢ gospodarki pa«stwa czªonkowskiego strefy euro (lub zidenty�kowane

ryzyko pogorszenia konkurencyjno±ci) skutkuje jednak wzrostem de�cytu i dªugu sektora g.g.

w rozpatrywanym kraju, co w obliczu ryzyka osªabienia fundamentów unii walutowej implikuje

konieczno±¢ dziaªa« na szczeblu wspólnotowym.

Niska wiarygodno±¢ danych statystycznych

Podstaw¦ rzetelnej oceny polityki �skalnej krajów UE, dokonywanej w oparciu o kryterium

konwergencji i zapisy PSiW, stanowi¡ wiarygodne dane statystyczne przekazywane Komisji przez

pa«stwa czªonkowskie. Rekomendacje wydawane na podstawie bª¦dnych danych mog¡ prowadzi¢ do

nieefektywnej polityki gospodarczej. Publikowanie zbyt optymistycznych szacunków w celu ukrycia

zªych wyników gospodarczych tuszuje wprawdzie problem w krótkim okresie, prowadzi jednak do

zaburze« na rynkach �nansowych w momencie ujawnienia korekty pierwotnych danych. Jednocze±nie

podwa»one zostaje zaufanie do rozpatrywanego kraju.

Problem zwi¡zany z wiarygodno±ci¡ danych statystycznych przedkªadanych instytucjom unijnym

przez pa«stwa czªonkowskie zostaª dobrze zobrazowany na przykªadzie Grecji. Dane dotycz¡ce

greckich rachunków narodowych zostaªy poddane rewizji w 2004 r. (por. Eurostat, 2004) oraz

w 2009 r. Pierwsza ze wskazanych korekt doprowadziªa do wzmocnienia zasad kontroli jako±ci

przekazywanych danych poprzez wdro»enie zapisów Kodeksu post¦powania w statystyce europejskiej

(por. Komisja Europejska, 2005) oraz utworzenie Rady Konsultacyjnej ds. Zarz¡dzania Statystyk¡

(por. Parlament Europejski i Rada, 2008). Podj¦te ±rodki okazaªy si¦ jednak, jak uwypukliª kryzys

z I poªowy 2010 r., niewystarczaj¡ce.

Brak mechanizmu zarz¡dzania kryzysowego

Grecki kryzys zadªu»eniowy wyra¹nie wskazaª potrzeb¦ sformuªowania w UE

usystematyzowanych zasad reakcji na wyst¡pienie sytuacji nadzwyczajnych. Brak

wiarygodnych i jasnych reguª zarz¡dzania kryzysem skutkuje wzrostem niepewno±ci na

rynkach �nansowych, których uczestnicy staraj¡ si¦ przewidzie¢ ksztaªt przyszªych rozwi¡za«.

Wzrost niepewno±ci mo»e z kolei prowadzi¢ m.in. do przenoszenia sytuacji kryzysowej mi¦dzy

gospodarkami unii walutowej oraz do osªabienia europejskiej waluty. Rozwa»enia wymaga m.in.

13W latach 2005 � 2007 Hiszpania i Irlandia odnotowywaªy nadwy»ki sektora g.g. Przeci¦tne saldo sektora g.g.
w latach 1999 � 2007 wyniosªo w Hiszpanii 0,1% PKB, a w Irlandii 1,6% PKB.
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idea mechanizmu wzajemnej pomocy pa«stw strefy euro (obecny mechanizm zostaª wypracowany

w trybie pilnym i ma charakter tymczasowy) oraz sformuªowanie procedury bankructwa kraju

(uruchamianej wprzypadku, gdyby wszelkie wcze±niejsze dziaªania okazaªy si¦ niewystarczaj¡ce).

4.2 Propozycje nowych rozwi¡za« instytucjonalnych

Kryzys grecki unaoczniª sªabo±ci systemu instytucjonalnego UE i strefy euro, staj¡c si¦ punktem

wyj±cia do dyskusji o reformach. Propozycje dziaªa« skupione wokóª wzmocnienia zarz¡dzania

gospodarczego w UE i stre�e euro zostaªy wst¦pnie nakre±lone w komunikatach Komisji (por.

Komisja Europejska, 2010c oraz Komisja Europejska, 2010j). Kolejnym krokiem byªo przedstawienie

przez Komisj¦ 29 wrze±nia 2010 r. pakietu sze±ciu projektów aktów prawnych, w których

uszczegóªowiono tre±¢ wskazanych komunikatów.

Wypracowaniem ksztaªtu zmian w otoczeniu instytucjonalnym UE zajmuje si¦ powoªana wmarcu

2010 r. Grupa Zadaniowa ds. Zarz¡dzania Gospodarczego (ang. Task force on

economic governance), w skªad której wchodz¡: przewodnicz¡cy Rady Europejskiej, przewodnicz¡cy

Eurogrupy, przedstawiciele pa«stw czªonkowskich UE (gªównie ministrowie �nansów), komisarz

UE ds. gospodarczych i walutowych oraz prezes EBC. Prace Grupy Zadaniowej koncentruj¡

si¦ na zaproponowaniu ±rodków maj¡cych na celu (1) zwi¦kszenie dyscypliny bud»etowej,

(2) ograniczenie ró»nic w konkurencyjno±ci, (3) stworzenie mechanizmu zarz¡dzania kryzysowego

oraz (4) wzmocnienie koordynacji dziaªa« na poziomie UE. Wnioski z prac Grupy zostan¡

zaprezentowane na posiedzeniu Rady Europejskiej w pa¹dzierniku 2010 r.

Niezale»nie od propozycji dotycz¡cych zwi¦kszenia dyscypliny �skalnej i koordynacji polityk

gospodarczych w UE, na forum globalnym (m.in. G20 i Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego)

oraz na forum unijnym toczy si¦ dyskusja nad zwi¦kszeniem stabilno±ci systemu �nansowego.

Skuteczne dziaªania w tym zakresie stanowiªyby istotny krok w kierunku zwi¦kszenia stabilno±ci

gospodarczej krajów strefy euro i caªej Unii.

Wzmocnienie reguª skªaniaj¡cych do przestrzegania dyscypliny �skalnej

Propozycje Komisji Europejskiej zakªadaj¡ m.in. uszczegóªowienie zapisów w prewencyjnej cz¦±ci

Paktu Stabilno±ci i Wzrostu, uwydatnienie znaczenia poziomu dªugu sektora g.g. przy ocenie sytuacji

�skalnej pa«stw czªonkowskich oraz usprawnienie procesów decyzyjnych zwi¡zanych z procedur¡

nadmiernego de�cytu (a nawet cz¦±ciowe ich zautomatyzowanie).

W celu uszczegóªowienia zapisów prewencyjnej cz¦±ci Paktu Stabilno±ci i Wzrostu

Komisja zaproponowaªa m.in. de�nicj¦ tzw. rozwa»nej polityki bud»etowej (ang. prudent

�scal policy-making). Jej realizacja ma zagwarantowa¢ stabilizacj¦ strukturalnych sald �nansów

publicznych pa«stw UE wokóª wªa±ciwych dla nich celów ±redniookresowych (ang. Medium-Term

Objective, MTO). Ocena polityki �skalnej danego kraju byªaby przy tym dokonywana poprzez

porównanie nominalnego wzrostu wydatków pa«stwa ze ±redniookresow¡ stop¡ wzrostu PKB (por.

Komisja Europejska, 2010f).
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W projekcie Komisji zaªo»ono równie» ±ci±lejszy monitoring poziomu dªugu sektora g.g.

w pa«stwach czªonkowskich oraz traktowanie zadªu»enia równorz¦dnie z sytuacj¡

w zakresie de�cytu. W my±l przedstawionych propozycji zapisów, pa«stwa czªonkowskie,

których zadªu»enie przekraczaªoby poziom 60% PKB zostaªyby zobowi¡zane do podj¦cia ±rodków

zmierzaj¡cych do zmniejszenia go w odpowiednim tempie. Wyznacznikiem odpowiedniego tempa

byªaby przy tym redukcja ró»nicy mi¦dzy rzeczywistym poziomem dªugu w okresie ostatnich 3 lat,

a warto±ci¡ referencyjn¡ równ¡ 60% o 1
20 w skali rocznej (por. Komisja Europejska, 2010e).

Nieprzestrzeganiu dyscypliny �skalnej (w zakresie de�cytu lub dªugu sektora g.g.) miaªby zapobiec

zmieniony system kar �nansowych przewidzianych dla krajów strefy euro, w ramach

którego pa«stwo czªonkowskie przekazywaªoby do UE nieoprocentowany b¡d¹ oprocentowany

depozyt w wysoko±ci 0,2% PKB, który w ±ci±le okre±lonych przypadkach mógªby zosta¢

przeksztaªcony w grzywn¦. Decyzja o naªo»eniu sankcji byªaby podejmowana w toku tzw.

�gªosowania odwrotnego�14 (por. Komisja Europejska, 2010i).

Wykres 10: Dªug sektora g.g. w wybranych krajach UE

0

20

40

60

80

100

120

140

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

EU27

BE

DE

GR

IT

PL

PT

�ródªo: Eurostat

Alternatywny, oparty na zasadach rynkowych, mechanizm wspierania dyscypliny �skalnej

w pa«stwach czªonkowskich UE zaproponowali De Grauwe i Moesen (2009) oraz Delpla i von

Weizsäcker (2010). Przedstawione przez nich rozwi¡zanie opiera si¦ na emisji wspólnych obligacji

krajów strefy euro.

De Grauwe i Moesen (2009) wskazuj¡, »e ±rodki zebrane dzi¦ki emisji obligacji strefy euro

byªyby przekazywane poszczególnym rz¡dom. Poszczególne pa«stwa uczestniczyªyby w projekcie

w stopniu uzale»nionym od ich udziaªu w kapitale Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI).

Oprocentowanie obligacji byªoby równe ±redniemu wa»onemu (udziaªami w EBI) oprocentowaniu

obligacji emitowanych przez poszczególne pa«stwa. Koszt obsªugi dªugu byªby jednak ró»ny dla

poszczególnych pa«stw, odpowiadaj¡c warto±ci u»ytej do wyliczenia ±redniego oprocentowania.
14Wniosek Komisji byªby uznany za przyj¦ty, je±li Rada nie odrzuciªaby go kwali�kowan¡ wi¦kszo±ci¡ gªosów
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Pozwoliªoby to na wyeliminowanie �efektu gapowicza�15 w przypadku pa«stw o wysokim zadªu»eniu

przy równoczesny zabezpieczeniu �nansowania przez rynek pa«stw zmagaj¡cych si¦ z wysokim

dªugiem.

Koncepcja, któr¡ przedstawili Delpla i von Weizsäcker (2010) zakªada z kolei podziaª obligacji strefy

euro na dwie grupy. Obligacje �niebieskie� (ang. blue bonds) mogªyby stanowi¢ do 60% PKB

i charakteryzowaªyby si¦ pierwsze«stwem wykupu w sytuacji zagro»enia wypªacalno±ci emitenta.

Dªug przekraczaj¡cy granic¦ 60% PKB byªby klasy�kowany do drugiej, �czerwonej� transzy (ang.

red bonds) o wy»szym poziomie ryzyka kredytowego. Zalet¡ �niebieskich� obligacji byªoby poª¡czenie

niskiego poziomu ryzyka kredytowego z wysokim poziomem pªynno±ci, co wzmocniªoby pozycj¦

euro jako mi¦dzynarodowej waluty rezerwowej. Jednocze±nie autorzy wskazuj¡, »e oprocentowanie

�niebieskich� obligacji byªoby ni»sze ni» ±rednia wa»ona bie»¡cego oprocentowania obligacji krajów

strefy euro.

Monitorowanie poziomu konkurencyjno±ci pa«stw czªonkowskich

Istotnym celem dziaªa« maj¡cych wzmocni¢ nadzór nad politykami gospodarczymi krajów

strefy euro jest równie» zapobieganie narastaniu makroekonomicznych nierównowag w obr¦bie

obszaru wspólnej waluty oraz dywergencji w zakresie pozycji konkurencyjnej poszczególnych

pa«stw czªonkowskich. Wczesna identy�kacja powstaj¡cych nierównowag byªaby uªatwiona

dzi¦ki regularnemu zestawianiu ze sob¡ i bie»¡cemu monitorowaniu przez Komisj¦

wska¹ników gospodarczych krajów UE, w tym m.in. salda rachunku obrotów bie»¡cych,

aktywów zagranicznych netto, produktywno±ci, jednostkowych kosztów pracy, realnego efektywnego

kursu walutowego, dªugu sektora g.g. oraz zadªu»enia i aktywów sektora prywatnego. Ryzyka

zidenty�kowane przez Komisj¦ staªyby si¦ podstaw¡ dla zalece« wydawanych przez Rad¦

poszczególnym pa«stwom czªonkowskim, w których zawarte byªyby sugerowane kierunki w polityce

gospodarczej (por. Komisja Europejska, 2010g).

Zgodnie z propozycjami Komisji, utrzymywanie lub pogª¦bianie si¦ nierównowag

gospodarczych prowadziªoby do ogªoszenia przez Rad¦ wobec rozpatrywanego pa«stwa

czªonkowskiego tzw. procedury nadmiernych nierównowag (ang. excessive imbalances

procedure), stanowi¡c punkt wyj±cia dla pogª¦bionych dziaªa« koryguj¡cych. Pa«stwo czªonkowskie,

wobec którego wszcz¦to wskazan¡ procedur¦, byªoby zobowi¡zane przedstawi¢ plan dziaªa«

naprawczych. Plan ten byªby wery�kowany przez Rad¦, która nast¦pnie wyznaczaªaby termin

realizacji zawartych w nim dziaªa«. Brak post¦pów we wdra»aniu ±rodków koryguj¡cych wyst¦puj¡ce

nierównowagi naraziªby dane pa«stwo czªonkowskie strefy euro16 na konieczno±¢ uiszczania rocznej

grzywny w wysoko±ci 0,1% jego PKB. Decyzja o naªo»eniu grzywny mogªaby zosta¢

zablokowana wyª¡cznie kwali�kowan¡ wi¦kszo±ci¡ gªosów (�gªosowanie odwrotne�), w drodze

gªosowania ograniczonego do pa«stw czªonkowskich nale»¡cych do strefy euro (por. Komisja

15Mianem "gapowicza" (ang. free rider) okre±lane jest w tym przypadku pa«stwo, które czerpie korzy±ci z dobrego
postrzegania przez inwestorów unii walutowej jako caªo±ci, samemu prowadz¡c niezdyscyplinowan¡ polityk¦ bud»etow¡
(por. Buti, 2005).

16Zgodnie z propozycjami Komisji sankcje �nansowe mogªyby zosta¢ naªo»one wyª¡cznie na kraje strefy euro.
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Europejska, 2010h).

�ci±lejsza koordynacja polityk gospodarczych

�ci±lejsza ni» dotychczas koordynacja polityk gospodarczych krajów UE byªaby natomiast mo»liwa

dzi¦ki wprowadzeniu � wedªug planów Komisji od 2011 r. � tzw. Semestru Europejskiego

(ang. European Semester) oraz dzi¦ki zapewnieniu spójno±ci ram bud»etowych w pa«stwach

czªonkowskich. Zgodnie z zaªo»eniami Komisji, ocena polityki gospodarczej w obr¦bie Unii

byªaby przeprowadzana nie tylko ex post, poprzez zestawienie rzeczywistych danych �skalnych z

warto±ciami referencyjnymi �skalnego kryterium konwergencji, lecz równie» ex ante, co umo»liwiªoby

korekty dziaªa« poszczególnych krajów w celu ich koordynacji na szczeblu UE. Pocz¡tek Semestru,

planowany na pocz¡tek roku kalendarzowego, zakªadaªby identy�kacj¦ przez Rad¦ Europejsk¡ (na

podstawie analiz Komisji) gªównych wyzwa« i wytyczenie kierunków w polityce gospodarczej dla

Unii Europejskiej i strefy euro. Konkluzje powinny by¢ nast¦pnie uwzgl¦dniane przez poszczególne

pa«stwa czªonkowskie przy opracowywaniu programów stabilno±ci i konwergencji oraz krajowych

planów reform. Przedªo»enie przez pa«stwa czªonkowskie powy»szych dokumentów w pierwszej

poªowie roku oraz ich niezwªoczna analiza na forum Rady mo»e pozwoli¢ na uwzgl¦dnienie opinii

Rady w pracach nad ustawami bud»etowymi na kolejny rok.

Wykres 11: Semestr Europejski
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Krokiem w kierunku ±ci±lejszej koordynacji polityk gospodarczych w UE s¡ równie» propozycje
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Komisji dotycz¡ce zapewnienia spójno±ci ram bud»etowych w pa«stwach czªonkowskich (por.

Komisja Europejska, 2010d). We wskazanym projekcie dyrektywy zawarto zapisy dotycz¡ce zasad

ksi¦gowo±ci i raportowania statystycznego w ramach rachunków narodowych, zasad formuªowania

prognoz (sªu»¡cych m.in. jako zaªo»enia do ustaw bud»etowych), reguª �skalnych, wieloletniego

planowania bud»etowego oraz przejrzysto±ci i spójno±ci wprowadzanych przepisów w ramach

wszystkich podsektorów sektora g.g. Celem dyrektywy jest zwi¦kszenie skuteczno±ci funkcjonowania

procedury nadmiernego de�cytu. Proponowany termin dla pa«stw czªonkowskich na przystosowanie

krajowych porz¡dków prawnych do wymogów dyrektywy (zakªadaj¡c jej wej±cie w »ycie) zostaª

ustalony przez Komisj¦ na 31 grudnia 2013 r.

Analiza propozycji Komisji w zakresie nadzoru i koordynacji polityk bud»etowych pa«stw Unii

Europejskiej i strefy euro rodzi pytanie o wol¦ polityczn¡ dla wprowadzenia proponowanych

rozwi¡za«. Polityka �skalna le»y obecnie w zakresie kompetencji rz¡dów pa«stw czªonkowskich,

a rekomendacje Rady � przy zaªo»eniu istnienia skutecznych bod¹ców do ich wdro»enia � spowoduj¡

ograniczenie autonomii podejmowanych decyzji. Zaakceptowanie propozycji zmian przedkªadanych

przez Komisj¦ b¦dzie dla krajów UE oznaczaªo ograniczenie swobody w ksztaªtowaniu polityki

gospodarczej, przez co reformy te � cho¢ zmierzaj¡ce w kierunku sªusznym z punktu widzenia

funkcjonowania unii gospodarczej i walutowej � mog¡ budzi¢ sprzeciw na forach krajowych.

Wzmocnienie kompetencji Eurostatu

Warunkiem sprawnego funkcjonowania mechanizmu nadzoru i koordynacji polityki gospodarczej

na szczeblu unijnym jest m.in. wiarygodno±¢ danych przekazywanych przez narodowe urz¦dy

statystyczne. Wczesna identy�kacja narastaj¡cych nierównowag i zagro»e« wymaga tym samym

wzmocnienia uprawnie« europejskiego urz¦du statystycznego � Eurostatu. Zasady skªadania

sprawozda«, ich zakres oraz jako±¢ danych zostaªy okre±lone w Rozporz¡dzeniu Rady nr 479/2009

o stosowaniu Protokoªu w sprawie procedury dotycz¡cej nadmiernego de�cytu, zaª¡czonego

do Traktatu ustanawiaj¡cego Wspólnot¦ Europejsk¡. Na mocy rozporz¡dzenia, dopuszczono

mo»liwo±¢ oceny przez Eurostat jako±ci danych przekazywanych przez pa«stwa

czªonkowskie. Dalsze wzmocnienie uprawnie« europejskiego urz¦du statystycznego zakªada m.in.

wzmocnienie uprawnie« kontrolnych Eurostatu w sytuacji, gdy nieprawidªowo±ci w sprawozdawczo±ci

zostaªy wst¦pnie zidenty�kowane.

Utworzenie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego

Oprócz rozwi¡za« skoncentrowanych na wzmocnieniu konkurencyjno±ci UE i strefy euro oraz

zniwelowaniu nierównowag strukturalnych, propozycje formuªowane przez Komisj¦ zakªadaj¡

równie» utworzenie mechanizmu reakcji w przypadku wyst¡pienia przyszªych kryzysów.

Tymczasowym rozwi¡zaniem, zaprojektowanym na potrzeby kryzysu �nansów

publicznych z I poªowy 2010 r., jest tzw. Europejski Mechanizm Stabilizacyjny.

Celem utworzenia Mechanizmu jest zagwarantowanie stabilno±ci Unii Europejskiej i strefy euro

poprzez uruchomienie linii kredytowych dla krajów zagro»onych skutkami kryzysu �nansowego

wynikªego z nadzwyczajnych okoliczno±ci pozostaj¡cych poza ich kontrol¡ (zgodnie z art. 122
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TFUE). �rodki na po»yczki i linie kredytowe przewidziane w Mechanizmie (w kwocie 750 mld

euro) pochodziªyby z po»yczek zaci¡ganych na rynkach �nansowych przez Komisj¦ Europejsk¡,

kredytów zaci¡ganych przez specjalnie utworzon¡ spóªk¦ celow¡ (ang. special purpose vehicle,

SPV) w oparciu o gwarancje pa«stw czªonkowskich strefy euro i, dobrowolnie, pozostaªych pa«stw

UE17 oraz z Mi¦dzynarodowego Funduszu Walutowego. Gotowo±¢ do udzielenia kredytów zostaªa

wsparta deklaracj¡ Europejskiego Banku Centralnego o skupowaniu na rynku wtórnym obligacji

krajów, które zmagaj¡ si¦ z trudno±ciami z �nansowaniem zadªu»enia, w celu zahamowania wzrostu

rentowno±ci tych instrumentów.

Podobnie jak w przypadku pomocy dla Grecji, wskazane dziaªania stabilizacyjne nie

prowadziªyby bezpo±rednio do rozwi¡zania problemów strukturalnych zadªu»onych

gospodarek. Zmniejszaj¡ one jedynie prawdopodobie«stwo pogª¦bienia kryzysu zaufania wobec

gospodarki zagro»onej kryzysem �nansów publicznych, ograniczaj¡c skal¦ wzrostu kosztów

zadªu»enia rozpatrywanego kraju. Jednocze±nie warto podkre±li¢ rol¦ ±rodków pomocowych jako

bod¹ca do wdra»ania koniecznych reform � po»yczkom w ramach mechanizmu stabilizacyjnego

b¦d¡ towarzyszyªy obwarowania uzale»niaj¡ce transfer kolejnych transz pomocy od post¦pów w

dziaªaniach restrukturyzacyjnych.

Oprócz wdro»onych tymczasowych rozwi¡za« w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego

Komisja Europejska wskazuje na potrzeb¦ wypracowania trwaªych rozwi¡za«

instytucjonalnych sªu»¡cych zarz¡dzaniu ewentualnym kryzysem w przyszªo±ci.

Projektuj¡c mechanizm zarz¡dzania kryzysem nale»y mo»liwie w najwi¦kszym stopniu ograniczy¢

zwi¡zane z nim ryzyko wyst¡pienia tzw. pokusy nadu»ycia (ang. moral hazard). Pomocy

przewidzianej w ramach mechanizmu powinien towarzyszy¢ ±cisªy monitoring post¦pów w realizacji

reform, od którego byªaby uzale»niona wypªata kolejnych rat, oraz bod¹ce zach¦caj¡ce do

zaprzestania korzystania z dalszej pomocy wraz z przywróceniem stabilno±ci �nansowej. Opracowany

mechanizm powinien by¢ wiarygodny oraz oparty o klarowne i jednoznaczne reguªy przyznawania

±rodków. Tym samym konstrukcja mechanizmu powinna zapewni¢ stabilno±¢ rynków �nansowych

krajów strefy euro (poprzez gotowo±¢ do udzielenia pomocy pa«stwu zagro»onemu kryzysem

zaufania), jednocze±nie zniech¦caj¡c pa«stwa czªonkowskie do korzystania z udost¦pnionych

±rodków, je±li nie jest to konieczne (w celu ograniczenia pokusy nadu»ycia).

Dziaªania wspieraj¡ce stabilno±¢ systemu �nansowego

Inicjatywom maj¡cym na celu niwelowanie nierównowag w stre�e euro oraz popraw¦ pozycji

konkurencyjnej jej pa«stw czªonkowskich towarzysz¡ dziaªania wspieraj¡ce stabilno±¢ unijnego

i globalnego systemu �nansowego. Propozycje w tym zakresie formuªowane s¡ przede wszystkim w

reakcji na globalny kryzys �nansowy. Sytuacja w Grecji oraz zwi¡zane z ni¡ obawy o destabilizacj¦

systemu �nansowego strefy euro dodatkowo uzasadniaj¡ jednak wprowadzane zmiany.

Kryzys �nansowy unaoczniª potrzeb¦ ±ci±lejszej koordynacji nadzoru nad instytucjami

17Gotowo±¢ do wspóªuczestniczenia w mechanizmie pomocowym wyraziªy dwa kraje spoza strefy euro: Polska
i Szwecja.
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�nansowymi w pa«stwach UE. Brak dostatecznej wspóªpracy krajowych instytucji ogranicza

m.in. skuteczno±¢ nadzoru nad przedsi¦biorstwami ±wiadcz¡cych usªugi �nansowe w skali

mi¦dzynarodowej. Proponowane zmiany opieraj¡ si¦ na dwóch �larach.

â Pierwszy �lar (ang. micro-prudential pillar) obejmuje utworzenie trzech tzw.

europejskich instytucji nadzorczych (ang. European Supervisory Authorities, ESA),

nadzoruj¡cych odpowiednio: banki, �rmy ubezpieczeniowe oraz rynki �nansowe. Zadaniem

ESA b¦dzie � zgodnie z zaªo»eniem Komisji Europejskiej � harmonizacja zasad funkcjonowania

sektora �nansowego w poszczególnych pa«stwach czªonkowskich. Nie dojdzie natomiast

do centralizacji kompetencji nadzorczych � odpowiedzialni za monitorowanie stabilno±ci

�nansowej w poszczególnych pa«stwach b¦d¡ wci¡» krajowi nadzorcy.

â Drugi �lar (ang. macro-prudential pillar) zakªada powoªanie Europejskiej Rady ds.

Ryzyka Systemowego (ang. European Systemic Risk Board, ESRB), w której skªad

wejd¡ przedstawiciele banków centralnych krajów UE, przewodnicz¡cy europejskich instytucji

nadzorczych (ESA) oraz przedstawiciele Komisji Europejskiej i krajowych instytucji nadzoru

�nansowego. Zadaniem ESRB b¦dzie bie»¡ca ocena stabilno±ci �nansowej w UE oraz �

je±li oka»e si¦ to zasadne � wydawanie (a nast¦pnie wspieranie wdro»enia w krajach Unii)

rekomendacji w zakresie systemu �nansowego.

Zmianom w funkcjonowaniu nadzoru �nansowego w UE towarzyszy wdra»anie mechanizmu

nadzoru nad agencjami ratingowymi. Zgodnie z propozycj¡ Komisji, kontrola nad dziaªalno±ci¡

agencji ratingowych w UE zostaªaby docelowo powierzona jednej z trzech ESA � europejskiej

instytucji nadzoru nad rynkiem �nansowym (ang. European Securities and Markets Authority).

Istotny wpªyw ocen formuªowanych przez agencje ratingowe na kierunek i skal¦ realokacji kapitaªu

wymaga bowiem zagwarantowania wysokiej jako±ci oferowanych przez nie usªug (w tym m.in.

rzetelno±ci i skrupulatno±ci w przeprowadzaniu analiz oraz niskiej podatno±ci na ryzyko kon�iktu

interesów).

Pierwsze regulacje w zakresie funkcjonowania agencji ratingowych zostaªy wprowadzone na mocy

rozporz¡dzenia Parlamentu i Rady z dnia 7 grudnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych i zaczn¡

obowi¡zywa¢ od grudnia 2010 r. Instytucje sektora �nansowego (wskazane w rozporz¡dzeniu) mog¡

wykorzystywa¢ ratingi kredytowe jako punkt odniesienia dla obliczania wymogów kapitaªowych,

przez co ratingi maj¡ istotny wpªyw na funkcjonowanie i stabilno±¢ rynków oraz na zaufanie

inwestorów. Jednocze±nie, wi¦kszo±¢ agencji ratingowych ma siedziby poza Uni¡ Europejsk¡,

a ich dziaªalno±¢ nie podlegaªa dotychczas prawu unijnemu. Celem rozporz¡dzenia jest okre±lenie

zasad gwarantuj¡cych, »e wszystkie ratingi wydane przez agencje zarejestrowane w UE b¦d¡ miaªy

odpowiedni¡ jako±¢, a same agencje b¦d¡ podlegaªy rygorystycznym wymogom. W tym celu

w rozporz¡dzeniu zawarto m.in. nast¦puj¡ce zapisy:

â instytucje sektora �nansowego w UE mog¡ do celów regulacyjnych wykorzystywa¢ wyª¡cznie
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ratingi kredytowe wystawiane przez agencje ratingowe z siedzib¡ w Unii Europejskiej

i zarejestrowane zgodnie ze wskazanym rozporz¡dzeniem,

â agencja ratingowa, pod warunkiem, »e jest osob¡ prawn¡ z siedzib¡ w UE, mo»e wyst¡pi¢

z wnioskiem o rejestracj¦ do Komitetu Europejskich Organów Nadzoru nad Papierami

Warto±ciowymi. Zarejestrowana agencja powinna w ka»dym czasie speªnia¢ warunki pierwszej

rejestracji,

â skªadaj¡c wniosek o rejestracj¦ agencja zobowi¡zuje si¦ zapewni¢: niezale»no±¢, odpowiedni¡

wiedz¦ i kompetencje analityków ratingowych, pracowników i innych osób uczestnicz¡cych

wwystawianiu ratingów kredytowych oraz rygorystyczne, zapewniaj¡ce kontynuacj¦ i

przejrzyste metody ratingu, a tak»e unika¢ kon�iktów interesów,

â naruszenie warunków rozporz¡dzenia mo»e skutkowa¢ m.in.: wycofaniem rejestracji,

naªo»eniem tymczasowego zakazu wystawiania ratingów, zawieszeniem akceptowania ratingów

kredytowych wystawionych przez t¦ agencj¦ oraz wszcz¦ciem post¦powania karnego.

Interesuj¡c¡ inicjatyw¡ na rzecz wzmocnienia stabilno±ci systemu �nansowego w skali globalnej

jest wprowadzenie antycyklicznych elementów do konstrukcji wymogów kapitaªowych

wyznaczanych przez Now¡ Umow¦ Kapitaªow¡. Pomysª ten znany jest w literaturze ekonomicznej

jako propozycja Goodharta-Persauda (Goodhart i Persaud, 2008; por. te» Brunnermeier i in., 2009;

Persaud, 2009). Wedªug autorów, podstawowym bª¦dem w obowi¡zuj¡cych zasadach kalkulacji

wymogów jest ich zale»no±¢ od bie»¡cych i przeszªych cen aktywów. Je»eli rynek w niedostatecznym

stopniu wycenia ryzyko, co ostatecznie prowadzi do boomu, ta niepoprawna percepcja przenosi si¦

na procykliczn¡ kalkulacj¦ wymogów kapitaªowych, a nadzór �nansowy � nawet je»eli przewiduje

ryzyko boomu � nie zawsze podejmuje dziaªania, które mogªyby mu zapobiec. Goodhart i Persaud

proponuj¡ system antycyklicznych buforów kapitaªowych, które miaªyby by¢ gromadzone w lepszych,

a wykorzystywane w gorszych momentach cyklu. Sposobem osi¡gni¦cia tego celu byªyby zmienne

w czasie wymogi kapitaªowe. Ich wysoko±¢ mogªaby by¢ uzale»niona od ró»nicy mi¦dzy tempem

wzrostu kredytów zgodnym z nominalnymi celami makroekonomicznymi (jak np. cel in�acyjny),

ustalanym przez bank centralny i nadzór �nansowy, a dynamik¡ aktywów banku. Szczególnym

przypadkiem takiej zmienno±ci wymogów byªaby reguªa, »e wymogi minimalnej adekwatno±ci

kapitaªowej wyst¦puj¡ w dwóch wariantach: ªagodnym na �zªe� czasy i restrykcyjnym na �dobre�.

Autorzy pokazuj¡ dodatkowo, »e zmienno±¢ wymogów kapitaªowych powinna by¢ równie» funkcj¡

niedopasowania terminów zapadalno±ci aktywów i pasywów banku. Podkre±laj¡, »e wprowadzenie

takiej zale»no±ci pozostawaªoby zgodne z duchem komunikatu grupy G-20 o zmniejszeniu zale»no±ci

od nadmiernie ryzykownych ¹ródeª �nansowania.
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5 Podsumowanie � wnioski dla Polski

Grecki kryzys �nansów publicznych uwydatniª skutki nadmiernego zadªu»enia oraz unaoczniª

zagro»enie wynikaj¡ce z nieodpowiedzialnej polityki �skalnej jednego pa«stwa dla funkcjonowania

caªej unii walutowej. W dokumencie wskazano, i» za gªówn¡ przyczyn¦ zaistniaªej sytuacji

nale»y uzna¢ krótkowzroczny sposób prowadzenia polityki gospodarczej przez greckie wªadze oraz

ich niedostateczny wysiªek reformatorski. Przyj¦cie przez Grecj¦ euro miaªo wpªyw jedynie na

opó¹nienie reakcji rynków �nansowych na nierównowagi narastaj¡ce w greckiej gospodarce, nie

stanowi¡c bezpo±redniego czynnika sprawczego kryzysu. Nierównowagi te ukrywano przekazuj¡c

do Eurostatu nieprawdziwe, zbyt optymistyczne dane statystyczne.

Za pozytywny skutek kryzysu greckiego nale»y uzna¢ dostarczenie bod¹ca do dziaªa« zmierzaj¡cych

w kierunku ±ci±lejszej integracji gospodarczej pa«stw Unii Europejskiej. W zakresie zwi¦kszenia

dyscypliny �skalnej dziaªania te powinny zosta¢ skoncentrowane w mniejszym stopniu na tworzeniu

nowych reguª, a wi¦kszym na zapewnieniu przestrzegania zasad ju» obowi¡zuj¡cych. Otwartym

pozostaje pytanie, na ile stworzona szansa zostanie wykorzystana, a deklaracje polityczne znajd¡

odzwierciedlenie w obowi¡zuj¡cych i respektowanych w przyszªo±ci przepisach.

Kryzys grecki oraz b¦d¡ce jego nast¦pstwem propozycje reform instytucjonalnych Unii Europejskiej

i strefy euro maj¡ bezpo±redni wpªyw na ksztaªt polskiej drogi do euro. Warte uwzgl¦dnienia wydaj¡

si¦ w szczególno±ci nast¦puj¡ce wnioski:

â Analiza genezy i przebiegu kryzysu w Grecji nie prowadzi do istotnych zmian wbilansie

netto integracji Polski ze stref¡ euro przedstawionym w Ramach Strategicznych

Narodowego Planu Wprowadzenia Euro, natomiast podkre±la konieczno±¢ starannego

przygotowania do zamiany waluty. Szacowany bilans netto integracji jest wyra¹nie

dodatni zarówno w krótkim, jak i w dªugim okresie.

â Wypeªnianie kryteriów konwergencji musi mie¢ charakter trwaªy, a najwa»niejsze

reformy powinny zosta¢ przeprowadzone (a przynajmniej rozpocz¦te) jeszcze

przed wprowadzeniem zªotego do mechanizmu ERM II. Uczestnictwo w mechanizmie

ERM II oraz zwi¡zane z nim wyra¹ne ograniczenie swobody w stosowaniu narz¦dzi polityki

pieni¦»nej i kursowej mo»e utrudni¢ proces implementacji reform strukturalnych (np.

prowadz¡cych do spadku naturalnej stopy bezrobocia) oraz sprawi¢, »e z politycznego punktu

widzenia stan¡ si¦ one bardziej kosztowne. Zmiany maj¡ce na celu wzrost zatrudnienia

generuj¡ bowiem przej±ciowy impuls de�acyjny, który mo»e przyczynia¢ si¦ do wydªu»enia

okresu ni»szej aktywno±ci gospodarczej. Poluzowanie polityki pieni¦»nej, które pozwoliªoby

na szybkie osi¡gni¦cie przez gospodark¦ nowej równowagi, jest jednak w mechanizmie ERM II

ograniczone z uwagi na jego wpªyw na osªabienie nominalnego kursu walutowego. Nadmierne

wahania nominalnego kursu walutowego groziªyby niewypeªnieniem kursowego kryterium

konwergencji, a przez to osªabieniem wiarygodno±ci procesu integracji Polski ze stref¡ euro.
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â Staraniom o wypeªnienie formalnych warunków uchylenia derogacji (kryteriów

konwergencji nominalnej oraz kryterium konwergencji prawnej) powinny towarzyszy¢

dziaªania zwi¦kszaj¡ce efektywno±¢ alternatywnych mechanizmów absorpcji

wstrz¡sów. Kryzys �nansów publicznych ujawniª nieefektywno±¢ funkcjonowania w Grecji

alternatywnych mechanizmów dostosowawczych, takich jak kanaª konkurencyjno±ci oraz kanaª

�skalny. Ponadto wysoki poziom strukturalnego de�cytu sektora g.g. spowodowaª, wraz

z pogorszeniem warunków makroekonomicznych, szybki wzrost poziomu dªugu sektora g.g.

Wprowadzenie euro w Polsce b¦dzie wymagaªo rezygnacji z autonomicznej polityki monetarnej

i nominalnego kursu walutowego w stosunku do euro. Szybko±¢ reakcji gospodarki na szoki

asymetryczne b¦dzie przez to zale»aªa przede wszystkim od elastyczno±ci rynku produktów

i rynku pracy oraz od niskiego poziomu de�cytu strukturalnego, jak równie» racjonalnej

polityki �skalnej i skuteczno±ci nadzoru �nansowego. Utrzymaniu w ryzach wydatków sektora

g.g. b¦dzie sprzyja¢ wprowadzenie reguªy wydatkowej, któr¡ nale»y traktowa¢ jako wst¦p do

dalszych reform �nansów publicznych maj¡cych na celu konsolidacj¦ �skaln¡.

â Staraniom o wprowadzenie euro w Polsce powinna towarzyszy¢ ±wiadomo±¢, i» kryzys

grecki mo»e przeªo»y¢ si¦ na bardziej rygorystyczn¡ ocen¦ przez instytucje

unijne trwaªo±ci wypeªniania kryteriów konwergencji przez pa«stwa z derogacj¡.

Do±wiadczenie pokazaªo, »e Grecja w momencie podejmowania przez Rad¦ decyzji o

uchyleniu derogacji nie byªa przygotowana do przyj¦cia euro, w szczególno±ci dopuszczaj¡c

si¦ manipulacji danymi statystycznymi. Skutkiem niedostatecznego przygotowania oraz braku

reform ju» po przyj¦ciu wspólnej waluty jest obserwowany obecnie kryzys zadªu»eniowy. Nale»y

oczekiwa¢, »e w przypadku kolejnych ocen w Raportach o konwergencji Komisja i EBC b¦d¡

przykªadaªy do trwaªo±ci wypeªniania kryteriów jeszcze wi¦ksz¡ wag¦ ni» dotychczas.

â Wprowadzeniu euro towarzyszy podwy»szenie ratingów kredytowych kraju, a przez to

ratingów kredytowych poszczególnych emisji obligacji skarbu pa«stwa oraz wielu innych

krajowych podmiotów gospodarczych. Wzrost ten wynika ze zwi¦kszenia wiarygodno±ci

pa«stwa jako po»yczkobiorcy na rynkach �nansowych. W nast¦pstwie kryzysu greckiego ocena

wiarygodno±ci kredytowej dokonywana jest w wi¦kszym stopniu w oparciu o sytuacj¦ �skaln¡

rozpatrywanej gospodarki, w odpowiednio mniejszym natomiast � jak to miaªo miejsce przed

kryzysem � na samym fakcie przynale»no±ci do obszaru walutowego, uznawanego za stabilny.

Nale»y tym samym oczekiwa¢, »e korzy±ci dla Polski zwi¡zane z ni»szymi kosztami

obsªugi dªugu publicznego po przyj¦ciu euro b¦d¡ zale»aªy, w wi¦kszym stopniu ni»

to miaªo miejsce dotychczas, od stanu �nansów publicznych pa«stwa i wiarygodno±ci

deklarowanego planu reform.

â Kryzys greckich �nansów publicznych doprowadziª do sytuacji, w której coraz wi¦ksza

liczba decyzji jest podejmowana na forum krajów strefy euro, a nie wszystkich krajów

Unii Europejskiej. Przyst¡pienie do strefy euro zwi¦kszy tym samym rol¦ Polski

w podejmowaniu decyzji dotycz¡cych przyszªo±ci UE.
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Zaª¡cznik nr 1

Wykres 12: Dziaªania greckiego rz¡du na lata 2010-2014

2010 mln EUR % PKB 2012 mln EUR % PKB

0,5 0,7

Wzrost stawek podatku VAT 800 0,3 Akcyza na napoje bezalkoholowe 300 0,1

Wzrostu akcyzy na paliwa 200 0,1 Opłaty od gier hazardowych 225 0,1

Wzrostu akcyzy na papierosy 200 0,1 Zezwolenia na gry hazardowe 400 0,2

Wzrostu akcyzy na alkohol 50 0 Poszerzenie bazy podatkowej VAT 300 0,1

1,9
Zmiany w zakresie ordynacji podatkowej 
(ang. presumptive taxation ) 100 0

Redukcja funduszu płac poprzez redukcję 
premii świątecznych,dodatków 1100

Wzrost wartości prawnej nieruchomości 
200 0,1

Zużycie pośrednie 700 0,3 1,2

Redukcja emerytur (najwyższych)
350 0,1

Zmniejszenie zatrudnienia w sektorze 
publicznym 600 0,3

Zniesienie zasiłku z ang. solidarity allowance
400 0,2

Weryfikacja celowości zasiłku dla 
bezrobotnych 500 0,2

Redukcja emerytur poprzez redukcję premii świątecznych 1500 0,6
Zamrożenie emerytur

250 0,1

Redukcja inwestycji publicznych 500 0,2 Oszczędności z “planu Kalikratesa” 500 0,2

SUMA
5575 2,4

Redukcja transferów dla jednostek 
publicznych 800 0,4

Zmniejszenie inwestycji publicznych 500 0,2

2011
mln EUR % PKB

Pozostałe redukcje w wydatkach 
operacyjnych 900 0,4

Kontynuacja działań z poprzedniego roku 1,1 SUMA 5575 2,4

Wzrost stawek podatku VAT 1000 0,4

Wzrostu akcyzy na paliwa 250 0,1 2013 mln EUR % PKB

Wzrostu akcyzy na papierosy 300 0,1 -0,3

Wzrostu akcyzy na alkohol 
50 0

Zmiany w zakresie ordynacji podatkowej 
(ang. presumptive taxation ) 100 0

Redukcja funduszu płac poprzez redukcję 
premii świątecznych,dodatków 400 0,2

Zezwolenia na gry hazardowe
-725 -0,3

Redukcja funduszu płac poprzez redukcję 
premii świątecznych,dodatków 500 0,2 0,5

2,2
Zmniejszenie zatrudnienia w sektorze 
publicznym 500 0,2

Podatek od niezarejestrowanych firm 800 0,4 Zamrożenie emerytur 200 0,1

Podatek od dóbr luksusowych 100 0 Oszczędności z “planu Kalikratesa” 500 0,2

"Książka przychodów" 50 0 Niewyszczególnione działania 4200 1,8

Opłaty od gier hazardowych 200 0,1 SUMA 4775 2

Zezwolenia na gry hazardowe 500 0,2

Specjalna opłata od zyskownych firm 600 0,3 2014 mln EUR % PKB

Opłata od nielegalnych budynków 500 0,2 DZIAŁANIA TYMCZASOWE -0,4

VAT-zmiany w podkategoriach i rozszerzenie 
bazy 1000 0,4

Specjalne opłaty ponoszone od zysków firm
-600 -0,2

Podatek ekologiczny 300 0,1 Opłaty od nielegalnych budynów -450 -0,2

Zmiany w zakresie ordynacji podatkowej (ang. 
presumptive taxation ) 400 0,2

Niewyszczególnione działania
5750 2,4

Wzrost wartości prawnej nieruchomości 400 0,2 SUMA 4700 1,9

Opodatkowania wynagrodzenia w naturze 
(samochody) 150 0,1

SUMA DZIAŁAŃ 2010-2014
30000 13

1

Zużycie pośrednie 300 0,1

Oszczędności wynikające z wprowadzenia 
jednolitych płac w sektorze publicznym 100 0

Zamrożenie emerytur 100 0

Oszczędności z “planu Kalikratesa” 500 0,2

Redukcja emerytur (najwyższych) 150 0,1

Zmniejszenie inwestycji publicznych 500 0,2

SUMA 9150 4,1

WYDATKI

DOCHODY

WYDATKI

DOCHODY

WYDATKI

DOCHODY

WYDATKI

DOCHODY

�ródªo: Komisja Europejska, 2010a
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