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1 Wprowadzenie

Celem niniejszego dokumentu jest przedstawienie genezy i przebiegu kryzysu greckiego oraz jego
wplywu na Unie¢ Europejska (UE), a w szczegdlnosci strefe euro.  Grecje nalezy uznaé za
kraj, w ktorym brak odpowiednich reform doprowadzil do powaznych nieréwnowag w
gospodarce, ograniczajacych korzysci z przyjecia wspoélnej waluty. Wnioski z analizy negatywnego
przyktadu greckiego, jak i bedacych jego efektem propozycji reform w UE odgrywaja istotng role
takze z punktu widzenia polskiej drogi do euro. Dlatego potrzebne jest odniesienie skutkéw tych
zdarzen do bilansu cztonkostwa wstrefie euro, jak réwniez wyciagniecie wnioskéw co do sposobu

realizacji procesu integracji walutowe;j.

Symptomy pogarszajacego sie stanu greckiej gospodarki mozna bylo dostrzec jeszcze
przed przystapieniem tego kraju do obszaru wspoélnej waluty. Do przyczyn spadku
konkurencyjnodci miedzynarodowej nalezato wowczas zaliczy¢ m.in. preferencyjne traktowanie
przedsiebiorstw panstwowych w poréwnaniu z sektorem prywatnym, sztywnosci rynku pracy,
strukture systemu ubezpieczen spotecznych wspierajaca nadmierny rozwoj drobnej przedsiebiorczosci

oraz brak przejrzystodci instytucjonalnej i legislacyjne;j.

Przyjecie euro w warunkach braku dostatecznego przygotowania gospodarczego oraz — co zostalo
wykazane er post — niewypelnienia kryteriéw konwergencji skutkowalo dalszym poglebianiem
nieréwnowagi wewnetrznej 1 zewnetrznej Grecji. Pogorszeniu stanu gospodarki nie
towarzyszy! jednak wzrost st6p procentowych od dtugu zacigganego przez Grecje na rynkach
finansowych. Nie dziatal tym samym mechanizm dyscyplinujacy wladze do wdrozenia
pakietu dzialan naprawczych, co pozwalato na dalsze finansowanie rosnacych potrzeb budzetu
érodkami pochodzacymi z emisji obligacji. Skala problemu zostata ujawniona w 2009 r., gdy w wyniku
kryzysu finansowo-gospodarczego odnotowano realny spadek PKB, a prognoza deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w 2009 r. zostata zrewidowana z 3,7% PKB (kwiecieri 2009
r.) wpierw do 12,7% PKB (pazdziernik 2009 r.), a ostatecznie do 13,6% PKB (kwiecienn 2010 r.).

Dotychczasowy przebieg kryzysu wykazal brak systemowych rozwigzan w UE
w przypadku wystapienia sytuacji nadzwyczajnych, prowadzac jednocze$nie do wzrostu
poparcia politycznego w patistwach cztonkowskich UE dla reform zmierzajacych w kierunku wickszej
koordynacji krajowych polityk gospodarczych i wzmocnienia podstaw instytucjonalnych Unii.
Miara korzyéci wynikajacych ze zwiekszonego poparcia dla §cislejszej integracji i wzmocnienia ram
instytucjonalnych UE bedzie jednak nie tylko przyjecie nowych regulacji, ale przede wszystkim

przestrzeganie dotychczas obowiazujacych przepiséw.



2 Geneza kryzysu

Przyczyny obserwowanego w I potowie 2010 r. kryzysu w Grecji sg zwigzane w znacznej
mierze z niedostatecznym przygotowaniem tego kraju do integracji walutowej. Stabnaca pozycja
konkurencyjna gospodarki greckiej przed przystapieniem do strefy euro, oparcie strategii wypelnienia
kryteriow konwergencji nominalnej przede wszystkim o dzialania dorazne oraz brak reform o
skutkach srednio- i dtugookresowych wskazuja na nieprzygotowanie Grecji do wprowadzenia wspoélnej

waluty w 2001 r.

Wzrostowi zadluzenia zagranicznego i dalszemu ostabianiu konkurencyjnosci Grecji sprzyjat
relatywnie niski koszt kapitalu w strefie euro. Niskooprocentowane srodki pochodzace zemisji
obligacji przeznaczano przy tym w znacznej mierze na biezaca konsumpcje. Wzrost kosztu kapitatu,
ktory nastapit wskutek rewizji danych statystycznych jesienia 2009 r., ukazatl skale problemu w Grecji

i zapoczatkowat reformy zaréwno w Grecji, jak i catej UE.

2.1 Grecka droga do euro

Problemy strukturalne greckiej gospodarki przed wprowadzeniem euro

U podstaw probleméw Grecji obserwowanych w I poltowie 2010 r. znajduja sie stabosci
strukturalne, widoczne jeszcze przed przystapieniem tego kraju do strefy euro. Skutkowaly one
pogorszeniem konkurencyjnosci miedzynarodowej oraz poglebieniem nieré6wnowagi wewnetrznej i
zewnetrznej greckiej gospodarki. Wsrod przyczyn wskazanej sytuacji Rozkrut i Woreta (2005)
wymieniaja m.in. preferencyjne traktowanie przedsiebiorstw panstwowych w poréwnaniu z sektorem
prywatnym, sztywnosci rynku pracy, strukture systemu ubezpieczen spotecznych prowadzaca
do nadmiernego rozwoju drobnej przedsiebiorczodci oraz brak przejrzystosci instytucjonalnej i

legislacyjnej (por. rowniez OECD, 2007).

Przyktady preferencyjnego traktowania przedsiebiorstw paristwowych w poréwnaniu
zsektorem prywatnym mozna bylo dostrzec m.in. w sposobie ich finansowania. Na banki komercyjne
naltozono nakaz przekazywania funduszy na pokrycie dtugu publicznego poprzez zakup panstwowych
instrumentéw dtuznych! (por. Vamvakidis, 2003 oraz Karnowski, 2006). Srodki uzyskane ze
sprzedazy papieréw skarbowych byly z kolei przeznaczane na subsydiowanie nierentownych spétek
parnistwowych operujacych w schylkowych branzach. Zobowiazanie bankéw do finansowania
krajowego zadluzenia ograniczalo jednoczesnie podaz kredytéw dla sektora prywatnego, przez co
projekty prywatne byly wypierane przez nieefektywna dziatalnoéé¢ panstwowa. Utrzymaniu status

quo sprzyjato niskie tempo rzadowych dziatan prywatyzacyjnych.

Istotnym czynnikiem ograniczajacym konkurencyjnosé¢ greckiej gospodarki i wstrzymujacym proces

jej modernizacji byl réwniez wysoki poziom regulacji rynku pracy. Promujaca najmniej

'Banki byly zobowiazane do przeznaczenia 75% $rodkéw odpowiadajacych wartosci zgromadzonych przez nie
depozytow na finansowanie preferowanej przez patstwo dziatalnosci, z tego 40% musialo byé¢ zainwestowane w zakup
bonéw skarbowych. Obowiazek zakupu skarbowych instrumentéw dluznych przez banki komercyjne zostal zniesiony
dopiero w 1993 roku.



zarabiajace grupy spoleczne indeksacja plac wskaznikiem biezacej inflacji, ktéra w latach 80.
miata przyczyni¢ sie do zmniejszenia zréznicowania dochoddéw w spoteczenistwie, doprowadzita
w praktyce do nadmiernego wzrostu wynagrodzeri w grupie pracownikéow nisko wykwalifikowanych
i niedoswiadczonych. Zarobki nieproporcjonalne do posiadanych umiejetnosci przyczynity sie
do wzrostu poziomu bezrobocia w powyzszej grupie spolecznej, w ktérej koszt zatrudnienia
pracownika byt relatywnie wysoki w stosunku do jego produktywnosci. Nieréwnowage na rynku
pracy wzmacniaty wysokie koszty zwolnienn, w tym koszty rotacji. W praktyce zniechecaja one
pracodawcoéw do zatrudniania nowych oséb w okresie poprawy koniunktury, zuwagi na trudnosci

zwiazane zredukcja etatow w okresach spowolnienia gospodarczego (por. Burtless, 2001).

Struktura sektora przedsiebiorstw niefinansowych w Grecji zostala w duzej mierze uksztaltowana
przez obowiazujacy system ubezpieczen spotecznych oraz regulacji podatkowych. Sztywnosci
rynku pracy oraz regulacje podatkowe doprowadzily do nadmiernego rozwoju matych
przedsiebiorstw, ktérym znacznie trudniej niz duzym podmiotom gospodarczym jest pozyskaé
srodki na rozwiniecie dziatalnosci (por. Kumar i in., 1999). Za wade greckiego systemu ubezpieczeni
spotecznych nalezy z kolei uzna¢ bardzo ograniczony wplyw wysokosci i dtugoéci okresu optacania
sktadek na pézniejsza wysokosé uzyskiwanych swiadczen spotecznych. Taki stan rzeczy nie dostarcza
bodZzcéw ekonomicznych do placenia sktadek przez okres diuzszy niz wymagany do otrzymania
$wiadczenia i promuje przechodzenie na emeryture tak wezeénie, jak to tylko mozliwe, co ogranicza

podaz sily roboczej i obcigza wydatki budzetowe (por. Lutz, 2002).
Kryteria konwergencji - niewykorzystana szansa

Okazja do poprawy perspektyw gospodarczych Grecji, w tym m.in.  redukcji deficytu i
zmiany struktury wydatkéw sektora finanséw publicznych wystapita w okresie poprzedzajacym
przystapienie do strefy euro, w ktérym celem greckich wtadz byto wypetnienie nominalnych kryteriéw
konwergencji. Dziatania podejmowane wowczas przez rzad byly skoncentrowane przede wszystkim

na poprawie stanu finanséw publicznych i walce z inflacja.

Ramka 1. Rola kryteriow konwergencji

Sformutowanie w Traktacie ustanawiajacym Wspolnote Europejska (TWE) kryteriow konwergencji
nominalnej byto podyktowane potrzeba zbadania stopnia zbieznosci zachowan gospodarek majacych
wspottworzy¢ unie walutowa. Narodowy Bank Polski (2009) wskazuje, iz gléwnym celem
stosowania kryteriow konwergencji jest zweryfikowanie, czy kraj poddawany ocenie jest
w stanie funkcjonowaé w strefie euro bez zakloceri mimo braku niezaleznej polityki pienieznej

oraz stalo$ci nominalnego kursu walutowego wewnatrz obszaru wspélnej waluty.

Z tego powodu konstrukcja kryterium stabilnosci cen oraz kryterium stép procentowych zaktada
ocene nie tyle absolutnych pozioméw wskaznika inflacji oraz wartosci dlugoterminowych stop
procentowych, ile ich odchylen od wartosci referencyjnych. Wartosci te ulegaja zmianom w

zaleznosci od sytuacji gospodarczej w paristwach cztonkowskich UE (por. Ministerstwo Finansow,



2010, Aneks B). Poprzez uczestnictwo w mechanizmie ERM 1T odbywa sie natomiast weryfikacja
trwatosci spelienia kryteriéw konwergencji nominalnej. Od wiarygodnosci strategii integracji ze
strefa euro, w tym w szczegélnosci od wiarygodnosci trwatego wypelniania kryteriéw konwergencji,
zalezy bowiem uznanie przez inwestorow poziomu parytetu centralnego w ERM II za stabilny.
Wiarygodnosé strategii integracji zmniejsza tym samym prawdopodobienistwo odniesienia korzysci
z gry na dewaluacje badz rewaluacje parytetu centralnego, ograniczajac tym samym wahania kursu

walutowego.

Ustanowieniu kryterium fiskalnego towarzyszyto zatozenie, ze ograniczenie deficytu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych stanowi warunek zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Negatywne
skutki nadmiernych deficytéw obnizaja skuteczno§é polityki pienieznej prowadzonej dla krajow
strefy euro przez Europejski Bank Centralny (EBC), jak rowniez polityki pienieznej prowadzonej w
krajach systemu ERM II, zagrazajac wypelnieniu przez nie pozostatych kryteriéw. Abstrahujgc od
cztonkostwa w unii walutowej, wysoki poziom deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
podnosi réwniez koszt obstugi dtugu grozac powstaniem tzw. spirali zadluzenia oraz prowadzi do
tzw. efektu wypychania inwestycji prywatnych przez wydatki publiczne (por. Narodowy Bank
Polski, 2009).

Ograniczenie nieréwnowagi finansé6w publicznych miato miejsce m.in. dzieki zwiekszeniu
dochodéw podatkowych (wskutek zmian w systemie podatkowym? oraz odnotowania wyzszego
od prognozowanego wzrostu gospodarczego), ograniczeniu platnosci odsetkowych z tytutu obstugi
dtugu publicznego, zahamowaniu tempa wzrostu inwestycji publicznych oraz zwiekszeniu wplywéw
z prywatyzacji (por. Europejski Bank Centralny, 2000 oraz Komisja Europejska, 2000). Ograniczenie
platnosci odsetkowych byto mozliwe dzieki poprawie wiarygodnodci panstwa w oczach uczestnikéw
rynkéw finansowych, co stanowito skutek wdrazanego programu naprawczego oraz rosnacego
prawdopodobienstwa przystapienia Grecji do stabilnego obszaru walutowego, za jaki uwazano strefe
euro. Nie doszta natomiast do skutku gruntowna reforma transferé6w socjalnych oraz racjonalizacja
zatrudnienia i ograniczenie ptac w administracji publicznej, przez co skale dostosowan budzetowych,
bazujacych w duzej mierze na czynnikach krétkookresowych, nalezato uznaé za niewystarczajaca.
Analizujac doswiadczenia greckie nalezy zatem zwréci¢ uwage przede wszystkim na dorazZny,
a przez to nietrwaly charakter podjetych dziatan, bazujacy w duzej mierze na
sprzyjajacych warunkach koniunkturalnych (wysoki wzrost gospodarczy) oraz czynnikach

egzogenicznych (spadek oprocentowania obligacji).

*Wskazane zmiany w systemie podatkowym obejmowaly m.in. uproszczenie przepisow; likwidacje wiekszosci
zwolnieri podatkowych; brak indeksacji progéw oraz istniejacych ulg w latach 1991-1995; podwyzszenie stawek (VAT,
akcyza); wprowadzenie nowych podatkow: 10% podatku od zyskow z oszczednoscei w instytucjach finansowych (m.in. z
depozytow bankowych, obligacji emitowanych przez towarzystwa ubezpieczeniowe, banki) — 1991 r.; 7,56% podatku od
oprocentowania skarbowych papierow dluznych, 2% podatku od zyskow funduszy inwestycyjnych, 15% podatku od
transakcji instrumentami pochodnymi — 1997 r.; optata 0,3% wartosci transakcji na gieldzie papierow wartosciowych
— 1998 r.; ograniczenie unikania pltacenia podatkéow, podwyzka skladek na ubezpieczenia spoleczne (por. Karnowski,
2006).



Staraniom zmierzajacym do redukcji deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (ang.
general government, stad dalej: sektor g.g.) towarzyszyly dzialania nakierowane na wypelnienie
kryterium inflacyjnego. Cel ten osiagnieto prowadzac restrykcyjna polityke monetarna. Relatywnie
wysokie stopy procentowe (w stosunku do 6wczesnych stop procentowych EBC) przyczynity sie
jednak do presji na aprecjacje nominalnego kursu drachmy, skutkujac podjeciem decyzji o rewaluacji
parytetu centralnego w ERM II i przyjeciu euro po kursie przewarto$ciowanym w stosunku
do szacunkéw kursu réwnowagi.> Nadmiernej aprecjacji nominalnego kursu walutowego starano
sie przeciwdziata¢ poprzez interwencje na rynku walutowym. Sprzedaz waluty krajowej przez grecki
bank centralny pomogla w utrzymaniu drachmy w dopuszczalnym przedziale wahan (£15% od
parytetu centralnego) prowadzac przy tym do wzrostu poziomu rezerw walutowych i koniecznogci

przeprowadzania operacji sterylizujacych.

Wraz z polityka wysokich stop procentowych wprowadzono dziatania nadzwyczajne majace na celu
ograniczenie wskaznika inflacji. Nalezaly do nich m.in. ograniczenia podazy kredytow udzielanych
przez banki, dwuletnie porozumienia ptacowe z organizacjami pracowniczymi uzalezniajace wzrost
ptac od prognozowanej stopy inflacji, ,porozumienia dzentelmenskie” majace przeciwdziataé
wzrostowi cen detalicznych oraz obnizki podatkéw posrednich (por. Karnowski, 2006). Wskazane
rozwigzania mialy w wiekszosci charakter tymczasowy, nakierowany na ograniczenie wzrostu
wskaznika cen konsumpcyjnych wylacznie w okresie monitorowania przez EBC, Komisje Europejska

(Komisja) i Rade?* stopnia wypelnienia kryteriéw konwergencji.
Watpliwa trwalosé wypelnienia kryteriéw konwergencji

Dokonujac oceny przygotowania panstw czltonkowskich UE do integracji walutowej w ,przeddzien”
utworzenia strefy euro Komisja uznata, ze Grecja nie wypetnita w 6wczesnym okresie referencyjnym
zadnego z kryteriow konwergencji nominalnej (por. Komisja Europejska, 1998). W ciaggu dwoch
kolejnych lat odnotowano wprawdzie istotne postepy w wypelnianiu kryteriéw, jednak w znacznej

mierze wiazaly sie one — jak pézniej ujawniono — z przedstawianiem btednych danych statystycznych.

W Raporcie o konwergencji z 2000 r. Komisja wskazala na istnienie podstaw
ekonomicznych dla uchylenia derogacji wobec Grecji (por. Komisja Europejska, 2000).

W odniesieniu do poszczegélnych kryteriow konwergencji zaznaczono, ze:

> od grudnia 1999 r. Grecja wypelniata kryterium stabilnosci cen. Wartosé kryterium w marcu
2000r. wyniosta 2,0%, czyli o 0,4 pkt proc. ponizej wartosci referencyjnej. Zwrécono uwage
na koniecznoé¢ utrzymania restrykcyjnej polityki fiskalnej, majacej zapewni¢ dalsza redukcje

tempa wzrostu ptac i presji inflacyjnej;

> deficyt sektora g.g. zostal zredukowany w ciaggu 4 lat z 10,2% PKB do 1,6% PKB?,

aw kolejnych latach prognozowano utrzymanie poziomu deficytu ponizej 3% PKB. W efekcie,

8 Jednoczesnie silna waluta byta jednym z czynnikéw ograniczajacych tempo wzrostu cen umozliwiajac wypetnienie
przez Grecje kryterium inflacyjnego.

“Jegli w tekscie nie zaznaczono inaczej, pod pojeciem Rada nalezy rozumie¢ Rade Ecofin, tj. Rade (Unii
Europejskiej) ds. Gospodarczych i Finansowych, (ang. Fconomic and Financial Affairs Council).

"W swietle 6wezesnych danych statystycznych, ktore zostaly zrewidowane w 2004 r.



wgrudniu 1999 r. Rada uchylita decyzje z wrzesnia 1994 r. o wystepowaniu w Grecji

nadmiernego deficytu;

> Grecja uczestniczyta w mechanizmie ERM od marca do grudnia 1998 r., a w ERM II od

stycznia 1999 r. do grudnia 2000 r., tacznie przez okres dluzszy niz wymagane 2 lata. Wahania
kursu walutowego w tym okresie (w tym rewaluacja parytetu centralnego) zostaly przy tym
uznane za zgodne z zapisanymi w Traktacie ustanawiajacym Wspélnote Furopejska warunkami

wypelniania kryterium;

> $rednia dlugoterminowa stopa procentowa za okres 12 miesiecy poprzedzajacych dokonywana

% PKB

ocene wyniosta 6,4% (marzec 2000 r.) i byla nizsza od wartosci referencyjnej rownej 7,2%.

Wykres 1: Wypehienie kryteriow konwergencji przez Grecje
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Przeprowadzona w 2004 r. rewizja greckich danych statystycznych (por. rozdziat 4.1) ujawnita,
ze decyzja o uchyleniu procedury nadmiernego deficytu wobec tego kraju zostala
oparta o bledne informacje, a rzeczywisty deficyt sektora g.g. — pomimo dziatari na rzecz jego
ograniczenia — pozostal na poziomie znacznie wyzszym niz 3% PKB (por. Eurostat, 2004). Ponadto,
przyjecie kursu konwersji powyzej szacowanego kursu réwnowagi oraz dorazny charakter dziatan
ograniczajacych inflacje poddawaly w watpliwosé trwatos¢ wypelnienia pozostalych kryteriow
konwergencji. Uwage zwraca zwlaszcza krotkotrwatosé wypelnienia przez Grecje kryterium
stabilnosci cen. Wskaznik inflacji dla Grecji przekroczyl wartosc referencyjna juz w pazdzierniku

2000 r., utrzymujac sie powyzej do kwietnia 2009 r. (por. wykres 1).

Przedstawione argumenty daja podstawe do stwierdzenia, ze w momencie dokonywania oceny
Grecja nie byla przygotowana do przyjecia euro, a decyzja o uchyleniu derogacji zostatla

podjeta w oparciu o watpliwe podstawy makroekonomiczne.

2.2 Grecja w strefie euro

Skoncentrowanie na zaledwie tymczasowym wypelnieniu kryteriéw konwergencji oraz brak reform
m.in. uelastyczniajacych rynek pracy, poprawiajacych klimat inwestycyjny i ograniczajacych
deficyt strukturalny skutkowaly dalszym ostabieniem konkurencyjnosci gospodarki greckiej juz po

zastapieniu drachmy wspdlng europejska waluta.

Istotnym czynnikiem mogacym wplynaé na pogorszenie pozycji konkurencyjnej panstwa
cztonkowskiego unii walutowej jest réwniez spadek kosztu pozyskania kapitalu na rynkach
finansowych potaczony z mato efektywnym wykorzystaniem uzyskiwanych srodkéw. Liberalizacji
miedzynarodowych przeptywoéw kapitalowych oraz perspektywie utworzenia wspélnego,
europejskiego obszaru walutowego towarzyszyto od potowy lat 90. zmniejszenie réznic
woprocentowaniu obligacji krajow kandydujacych do strefy euro (por. wykres 2). Tendencji
tej sprzyjalo usztywnienie nominalnych kurséw walutowych w mechanizmie kursowym ERM
(anastepnie wprowadzenie euro), przez co ograniczone (a nastepnie wyeliminowane) zostato ryzyko
kursowe. W efekcie, przed wybuchem kryzysu finansowego koszt kapitatu, mierzony rentownoscia
obligacji skarbowych, byt we wszystkich panstwach postugujacych sie wspolna waluta bardzo
zblizony. O koszcie kapitalu decydowaly wowczas w duzej mierze przynaleznos$é do obszaru
wspodlnej waluty oraz stabilne warunki makroekonomiczne w skali globalnej, a nie ksztatt polityki
gospodarczej, wartosci wskaznikéw gospodarczych i poziom ryzyka kredytowego emitenta obligacji

(por. Arghyrou i Kontonikas, 2010 oraz Barrios i in., 2009).



Wykres 2: Rentownoéé¢ obligacji w UE
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Liberalizacja przeptywéw kapitatlowych oraz usztywnienie nominalnych kurséw walutowych
wobrebie obszaru walutowego moga przyczynié sie do wzrostu nieréwnowag na rachunkach
obrotéw biezacych panstw cztonkowskich (por. Guyon, 2007). W my$l teorii ekonomii, w
gospodarce zamknietej oszczednodci zréwnuja sie z inwestycjami prowadzac do ustalenia realnych
stop procentowych na poziomie réwnowagi. W grupie gospodarek otwartych cze$é¢ oszczednosci
zostaje przesunieta do krajow o wyzszej kraricowej stopie zwrotu z kapitatu. Tym samym w krajach,
ktérych realna stopa procentowa réwnowagi jest wyzsza niz przecietna realna stopa procentowa dla
calej grupy panstw, dochodzi do powstania deficytu na rachunku obrotéw biezacych (czes¢ inwestycji
krajowych jest finansowana kapitalem zagranicznym). W dlugim okresie proces ten powinien
prowadzi¢ do nasycania mniej rozwinietych gospodarek kapitatem, spadku krancowej stopy zwrotu
zniego i tym samym sprzyjaé¢ wyréwnywaniu naturalnych stép procentowych miedzy poszczegdlnymi
paristwami. W praktyce jednak dostosowania te sa dlugotrwate i warunkowe wzgledem dynamiki

proceséw inwestycyjnych w poszczegélnych panstwach.

Grecja przystepowalta do strefy euro jako kraj, w ktérym PKB per capita znajdowal sie ponizej
sredniej dla wszystkich parnstw obszaru wspoélnej waluty, a realne stopy zwrotu zinwestycji byty
relatywnie wysokie. Spadkowi kosztéw kapitalu zwiazanemu z wprowadzeniem euro powinien
towarzyszy¢ zarowno wzrost poziomu inwestycji (realizowane powinny by¢ te projekty, ktore staty

si¢ oplacalne w wyniku spadku kosztu kapitatu), jak i spadek poziomu krajowych oszczednosci
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(wskutek nizszego poziomu realnych stop procentowych i wyzszych prognoz wzrostu PKB per capita
w przysztosci). W Grecji zaobserwowana zostala przede wszystkim druga ze wskazanych zaleznogci

(por. Jaumotte i Sodsriwiboon, 2010).

Blanchard i Giavazzi (2002) podkredlaja, ze pozyczaniu kapitalu na miedzynarodowych
rynkach finansowych musi towarzyszy¢ zwiekszenie atrakcyjnosci eksportu, co pozwoli
na splate zadluzenia w przyszlosci. W przypadku Grecji uzyskiwane srodki byly
jednak przeznaczane przede wszystkim na konsumpcje — zaréwno w sektorze prywatnym,

jak ipublicznym.

Z punktu widzenia sektora g.g. nizsze stopy procentowe od obligacji oznaczaly nizszy koszt
finansowania deficytu. Co wiecej, przed wybuchem kryzysu koszt ten — nie tylko w przypadku
Grecji, ale rowniez pozostalych krajéw strefy euro — charakteryzowal sie niska wrazliwoscia na
zmiane sytuacji fiskalnej emitenta obligacji. Oderwanie wyceny instrumentéw diluznych od
czynnikéw fundamentalnych pozwalalo krajom o zlym stanie finansé6w publicznych
na finansowanie wydatkow po relatywnie niskiej cenie (ang. free-riding). Fakt
ten wykorzystywaly greckie wltadze, o czym dwiadczyt strukturalny charakter greckich deficytéw
sektora g.g., spowodowanych systematycznym przekraczaniem planu wydatkow, formutowaniem zbyt
optymistycznych zalozen dotyczacych wplywéw podatkowych oraz niska éciaggalnoscia podatkéw
(por. Komisja Europejska, 2010a). W ostatniej dekadzie deficyt sektora g.g. w Grecji w
kazdym roku przekraczal referencyjny poziom 3% PKB (por. wykres 1).

Wykres 3: Grecja — struktura dochodow i wydatkow (% PKB)
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Jednoczeénie struktura wydatkéw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, wsrod ktérych
wyraznie dominuja wydatki na transfery socjalne oraz na place w sektorze publicznym®, nie
sprzyja wspieraniu wzrostu gospodarczego (por. wykres 3). Wzrost wydatkow na wskazane cele
pobudzat konsumpcje prywatng prowadzac do systematycznego przekraczania przez wskaznik inflacji
cen dobr konsumpcyjnych w Grecji analogicznego wskaznika dla catej strefy euro. Relatywnie
wysokim wartosciom inflacji towarzyszyt wysoki, w poréwnaniu ze Srednig dla strefy euro, wzrost
jednostkowych kosztow pracy (por. wykres 4). W efekcie realny kurs walutowy podlegal aprecjacji,

co znalazto odzwierciedlenie w pogorszeniu salda na rachunku obrotéw biezacych (por. wykres4).

Wrykres 4: Grecja — wybrane wskazniki gospodarcze
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6Szczegotowe informacje dotyczace pozioméw i dynamiki ptac w sektorze publicznym strefy euro podaja
Holm-Hadulla i in., 2010.
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W warunkach unii walutowej redukcja nier6wnowag i przywrocenie konkurencyjnosci gospodarki
wymagaja podjecia dzialan naprawczych w sferze realnej gospodarki.  Wskazanych dziatan
w Grecji zabrakto. Do momentu ujawnienia skutkéw globalnego kryzysu finansowego i
gospodarczego skala deficytow strukturalnych Grecji byla przeslonieta przez wysoki
(w poréownaniu ze $rednia wartoscia w strefie euro) wzrost gospodarczy (por. wykres 4).
Skale nieréwnowagi fiskalnej w pelni ujawnil dopiero obecny kryzys, cho¢ poczatkowo
rzeczywisty obraz starano si¢ ukry¢ poprzez podawanie do publicznej wiadomosci zanizonych (zbyt

optymistycznych) statystyk dotyczacych wyniku sektora g.g.
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3 Przebieg i skutki kryzysu w Grecji

Przeprowadzona jesienig 2009 r. kolejna rewizja danych statystycznych unaocznita znaczaca skale
probleméw strukturalnych greckich finanséw publicznych, podwazajac zdolnoéé greckiego rzadu do
obstugi zadtuzenia, w tym zadluzenia zagranicznego. Skutkiem zaistnialtej sytuacji byt gwattowny
wzrost rentownosci greckich bonéw i obligacji skarbowych, grozacy powstaniem w tym kraju spirali
zadtuzenia, jak rowniez przeniesieniem sytuacji kryzysowej na inne gospodarki strefy euro (tzw.

efekt zarazania).

W odpowiedzi na destabilizacje w gospodarce wtadze Grecji, instytucje UE oraz Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW) przygotowaly propozycje dziatan, ktorych systematyczna realizacja
stanowi warunek udzielenia Grecji pozyczki, poprawy perspektyw jej wyplacalnosci oraz
zapobiegniecia rozprzestrzenianiu sie negatywnych efektéow kryzysu na inne kraje obszaru wspoélnej
waluty. Przedstawiono réwniez pakiet reform, ktorych celem jest poprawa pozycji konkurencyjnej

greckiej gospodarki i zréwnowazenie finanséw sektora g.g. w srednim i dtugim okresie.

3.1 Przebieg kryzysu

Bezposrednim czynnikiem sprawczym gwalttownego spadku zaufania do Grecji wsréd m.in.
partner6w europejskich oraz uczestnikéw miedzynarodowych rynkéw finansowych byta informacja
oprzekazywaniu przez greckie wladze do FEurostatu nieprawdziwych danych statystycznych.
ZapowiedZz rewizji w greckich statystykach zostala ogloszona przez nowy rzad po wyborach
parlamentarnych w pazdzierniku 2009 r. Poinformowano woéwczas, ze deficyt sektora g.g. w
2009r. wyniesie 12,7%, a nie 3,7% PKB, jak zakladano w notyfikacji fiskalnej z kwietnia
2009 r., czy 8% prognozowane jeszcze we wrzesniu 2009 r. Tak duza roznice thumaczono m.in.
niedoszacowaniem tempa spadku produktu krajowego brutto oraz ,,ukrywaniem" rosnacego poziomu
wydatkow publicznych. Ostatecznie w 2010 r. Eurostat wskazal, ze deficyt sektora g.g. w Grecji
w 2009 r. byt rowny 13,6% PKB.

Korekty statystyk, w szczegdlnosdci danych dotyczacych deficytu sektora g.g., stanowia powszechna
praktyke. Informacje publikowane w marcu przez urzedy statystyczne wymagaja nastepnie
czestej aktualizacji. Jednoczes$nie jednak skale rewizji danych dotyczacych stanu finanséw
publicznych Grecji (az o 9 pkt. proc.) nalezy uznaé za niespotykang wsrod panstw
cztonkowskich UE. Swiadczy to o niskiej jakosci greckich statystyk, co implikuje ich niska
wiarygodnos¢ . Teze te dla Grecji potwierdzaja rowniez rewizje danych przeprowadzone w ubieglych

latach (por. wykres 5).
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Wykres 5: Porownanie danych dotyczacych rewizji deficytu (w % PKB)

O notyfikacja z kwietnia roku t+1 dla roku t
M saldo sektora general government

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrodto: Eurostat

Reakcja na informacje o rewizji greckich danych fiskalnych byto obnizenie ocen wiarygodnosci
kredytowej tego kraju przez agencje ratingowe, ktére pociaggneto za soba spadek cen greckich
aktywéw na rynkach finansowych. W listopadzie 2009 r. agencja ratingowa Fitch jako pierwsza
obnizyta rating” Grecji do poziomu A-, a nastepnie w jej $lad poszly takze pozostale kluczowe
agencje (por. wykres 6). W wyniku obnizki ratingéw greckie papiery skarbowe zyskaly status tzw.
,obligacji $émieciowych”® (ang. junk bonds), wskutek czego znalazly sie automatycznie poza obszarem
zainteresowania tych instytucji finansowych, ktére obowiazuja ograniczenia dotyczace inwestowania

w aktywa o niskiej ocenie ratingowe;j.

"Poprzez rating rozumie¢ nalezy ocene wiarygodnosci kredytowej emitenta lub konkretnej emisji papieréw
warto$ciowych. Im wyzsza ocena tym wieksze, zdaniem agencji ratingowej, prawdopodobieiistwo wywigzania sie
emitenta z podjetych zobowiazan.

8Terminem ,pbligacje $mieciowe” okresla sie obligacje obarczone wysokim ryzykiem kredytowym. Charakteryzuja
sie one niska ocena ratingowa, tj. ponizej poziomu BBB- (wg terminologii Standard&Poor’s i Fitch) lub Baa3 (wg
terminologii Moody’s).
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Wykres 6: Dhugoterminowy rating Grecji
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Wskutek pogorszenia perspektyw dla stanu finanséw publicznych i towarzyszacego mu spadku
ratingéw oprocentowanie greckich obligacji 5-letnich przekroczyto w kwietniu 2010 r. 14% w skali
roku, co stanowito siedmiokrotno$¢ oprocentowania obligacji niemieckich i francuskich o takim
samym okresie zapadalnosci (por. wykres 7). Tak gwaltowny spadek cen greckich obligacji
nalezy przypisa¢ m.in. wzrostowi ryzyka bankructwa emitenta. Ocena ta znajduje potwierdzenie
w gwaltownych wzrostach notowan instrumentéw pochodnych CDS (ang. credit default swap).
Instrumenty te pozwalaja uczestnikom rynkéw finansowych na zabezpieczenie sie przed skutkami
niewyplacalnodci emitenta aktywa bazowego, ktorym we wskazanym przypadku sg greckie obligacje

skarbowe (por. wykres 7).

Nagty spadek oceny wyptacalnosdci Grecji przez agencje ratingowe skutkowat réwniez, oprécz wzrostu
rentownosci greckich papieréw skarbowych, wzrostem zréznicowania oprocentowania obligacji
w calej strefie euro (por. wykres 2). Perspektywie utworzenia wspolnego obszaru walutowego
w 1999 r. oraz poézniejszemu jej funkcjonowaniu, az do chwili wybuchu w 2010 r. kryzysu
zadthizeniowego, towarzyszyt bardzo silny spadek zréznicowania woprocentowaniu skarbowych
instrumentéw dtuznych parnstw cztonkowskich (por. rozdzial 2.2). Wzrost dyspersji rentownosci
instrumentéw dtuznych w wyniku kryzysu nalezy jednak traktowaé raczej w kategoriach korekty
panujacych dotychczas nienaturalnych i nieuzasadnionych warunkéw, w wyniku ktérej o koszcie
kapitatlu bedzie decydowal w wigkszym stopniu poziom ryzyka (w tym ryzyka niewyptacalnosci),
a w mniejszym sam fakt przynaleznosci do strefy euro (por. Ehrmann i in., 2007). Tym samym
mozna oczekiwaé, ze réznice w oprocentowaniu instrumentéw dtuznych strefy euro ustabilizuja sie

na poziomie wyzszym niz obserwowany przed kryzysem (por. Barrios i in., 2009).
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Wrykres 7: Grecja — Rentownosci obligacji skarbowych i instrumenty pochodne CDS

Rentownos€ obligacji 5-letnich w EUR 5-letnie kontrakty CDS
950 -

L Ll

recia i
14 z '
-
rancia osseaeaomen
b 750
12

N 650 |
Lo

8 o
| WA

350

S O PN 150 4 W

50

{
l[

o

009-06-17
009-08-17
009-10-17
009-12-17
010-02-17
010-04-17
010-06-17
2008-09-01
2008-11-18
2009-02-04
2009-04-23
009-07-10
2009-09-26
2009-12-13
010-03-01
2010-05-18
2010-08-04

Zrodlo: Bloomberg

Wrzrost ryzyka niewyptacalnosci Grecji oraz zawirowania na rynkach finansowych w strefie euro
wplynely na pogorszenie sytuacji kapitatowej i ptynnosciowej greckiego systemu bankowego. Komisja
Europejska (2010a) wskazuje na trzy kanaty wplywu kryzysu zadtuzeniowego na dziatalnosé greckich

bankow:

> Bezposredni wplyw na bilans zyskéw i strat. Zobowiazania greckiego rzadu
wobec krajowego sektora bankowego wynosza okoto 40 mld euro (z czego 32 mld euro
stanowia obligacje). Nalezy zaklada¢, ze czes¢ sposrod instrumentow diuznych zostata
zakupiona zzamiarem ich sprzedazy przed data zapadalnosci. Wzrost rentownosci obligacii,
réwnoznaczny ze spadkiem ich ceny, oznacza poniesienie przez banki strat na tych aktywach

w przypadku ich sprzedazy.

> Ograniczenie mozliwosci wykorzystania greckich obligacji w transakcjach rynku
pienieznego. Mozliwos¢ wykorzystania instrumentu dtuznego jako aktywa zabezpieczajacego
w transakcjach rynku pienieznego wynika z jego ratingu. EBC jako minimalny akceptowany
poziom ratingu przyjal ocene BBB-. Nizszy rating znacznie ogranicza mozliwosci
wykorzystania aktywa, przez co spada réwniez zainteresowanie kolejnymi jego emisjami. Nawet
w sytuacji podjecia przez EBC decyzji o akceptowaniu greckich obligacji bez wzgledu na rating
(por. rozdzial 3.2.3), spadek ich cen jest r6wnoznaczny ze spadkiem mozliwosci pozyczkowych
banku ubiegajacego sie o srodki pieniezne (spadek wartosci posiadanego zabezpieczenia
ogranicza dostepnosé pozyczek). Spowodowany tym spadek plynnosci moze skioni¢ wladze
banku do ograniczenia dziatalnosci operacyjnej, co bedzie miato negatywny wplyw na ich

wynik finansowy.

> Spadek zaufania do greckiego sektora bankowego skutkujacy wycofywaniem depozytow

zaréwno przez zagraniczne instytucje finansowe, jak i greckich obywateli.  Ponadto,
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zahamowany zostal dostep greckich bankéw do europejskiego rynku miedzybankowego, przez

co zwiekszyta sie ich zaleznos¢ od operacji rynku pienieznego z EBC.

3.2 Rozwigzania dla Grecji

Wrzrost ryzyka niewyptacalnosci Grecji wigzal sie dla tego kraju z nagtym wzrostem kosztéw pozyczek
zaciaganych przez greckie podmioty (w tym rzad) na rynkach finansowych oraz z mozliwoscia
destabilizacji sektora bankowego (por. rozdzial 3.1). Ryzyko wystapienia spirali zadluzenia
wymagato natychmiastowego wypracowania wiarygodnej dla rynkéw finansowych strategii reakcji
na zaistniata sytuacje. Wsrod proponowanych rozwiazan kryzysu wymieniano wykluczenie Grecji

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

3.2.1 Mozliwosci wykluczenia Grecji ze strefy euro

Wydarzenia zwiazane z kryzysem w Grecji staly sie pretekstem do podjecia dyskusji nt.
formalno-prawnych mozliwosci dobrowolnego wyjscia lub wykluczenia kraju ze strefy euro.
Dodatkowym bodZcem do tego typu rozwazan byla takze — wprowadzona zapisami Traktatu
zLizbony — mozliwoé¢ wystapienia z UE (por. ramka 2), a co za tym idzie w niektorych
przypadkach réwniez ze strefy euro. Wariant ten mogltby sie okazaé¢ szczegdlnie przydatny w
kontekécie nadzwyczajnych trudnosci, ktére uniemozliwiaja panstwu cztonkowskiemu wypelnianie
wymogdw traktatowych. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze zapisy traktatowe nie dopuszczaja
mozliwo$ci wykluczenia (badZz dobrowolnego wystapienia) kraju ze strefy euro przy
jednoczesnym zachowaniu statusu panstwa czlonkowskiego UE. Inicjatywe w zakresie

procedury wystapienia z UE posiada przy tym wylacznie panstwo cztonkowskie.

Ramka 2. Wystapienie z Unii Europejskiej w $wietle zapiséw traktatowych

Mozliwos¢ wystapienia z UE zostala wprowadzona do Traktatu o Unii Europejskiej (TUE) zapisami

Traktatu z Lizbony. W art. 50 TUE sprecyzowano, ze:

(1) Kazde panstwo cztonkowskie moze, zgodnie ze swoimi wymogami konstytucyjnymi, podjaé

decyzje o wystapieniu z UE.

(2) Panstwo czlonkowskie, ktore podjeto decyzje o wystapieniu, notyfikuje swoj zamiar Radzie
Europejskiej. W $wietle wytycznych Rady Europejskiej Unia prowadzi negocjacje i zawiera
ztym paristwem umowe okre§lajaca warunki jego wystapienia, uwzgledniajac ramy jego przysztych
stosunkow z Unia.

(3) Traktaty przestaja mie¢ zastosowanie do tego panstwa od dnia wejscia w zycie umowy
owystapieniu lub, w przypadku jej braku, dwa lata po wskazanej notyfikacji, chyba ze Rada

Europejska w porozumieniu z danym panstwem Czlonkowskim podejmie jednomyélnie decyzje

o przedtuzeniu tego okresu.
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(4) Jezeli paristwo, ktore wystapito z Unii, zwraca sie o ponowne przyjecie, jego wniosek podlega

procedurze, o ktérej mowa w art. 49 TUE.

W przypadku kraju nalezacego do strefy euro przebieg tej procedury jest jednak niejednoznaczny.
Dobrowolne wyjscie danego kraju ze strefy euro wymagaloby bowiem ustalen wzakresie

nastepujacych kwestii (por. Athanassiou, 2009):

> utworzenie nowej waluty albo przywroécenie uprzedniej waluty narodowej, badz przyjecie innej

niz euro waluty miedzynarodowej,

> zwrot krajowemu bankowi centralnemu udziatu w kapitale EBC oraz w rezerwach walutowych

strefy euro,

> transfer kompetencji w zakresie prowadzenia polityki pienieznej z EBC do krajowego banku

centralnego.

Hankel i in. (2010) wskazuja na amortyzacje skutkow kryzysu, jaka unia walutowa zapewnita
paristwom cztonkowskim charakteryzujacym sie wysokim poziomem zadtuzenia sektora g.g. Oceniaja
oni, ze kraje te nie maja bodzcéw ekonomicznych do jej opuszczenia, co w $wietle przedstawionych
zapisow traktatowych (zaleznosé wszczecia procedury wystapienia z UE od zlozenia wniosku przez
paristwo, ktorego procedura miataby dotyczy¢) sugerowaloby wykluczenie wyjscia ze strefy euro jako

realnego scenariusza dla Grecji.

3.2.2 Bankructwo

Drugim z dyskutowanych rozwigzan kryzysu byto ogloszenie przez Grecje bankructwa, co wigzatoby
sie z restrukturyzacja obligacji wyemitowanych przez grecki rzad. Wsréd skutkéw takiego kroku
nalezy wymieni¢ m.in. Kkonieczno$é¢ odpisania strat na rachunkach wierzycieli oraz koniecznosé
znaczne] poprawy w krotkim czasie salda budzetu. Konieczno$é poprawy sytuacji w finansach
publicznych wiazataby sie z sytuacja utraty zaufania do Grecji i znacznego ograniczenia lub

wstrzymania transferu miedzynarodowego kapitatu do tego kraju.

Bankructwo Grecji przetozytoby sie na funkcjonowanie w tym kraju sektora prywatnego.
Zahamowatoby ono doptyw zagranicznych srodkéw do greckich przedsiebiorstw (badz istotnie
zwiekszyltoby ich koszt, majacy zbilansowaé¢ wysokie ryzyko inwestycji), co znacznie utrudnitoby

firmom mozliwosci prowadzenia i rozwijania dziatalnosci gospodarczej.
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Wykres 8: Zaangazowanie zagranicznych bankéw w inwestycje w Grecji (mld dolaréw, marzec 2010r.)
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Zrodlo: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych

Jednoczesnie ,ucieczka” globalnych inwestoréw od ryzyka grozitaby przeniesieniem sytuacji
kryzysowej na inne kraje strefy euro, zwtaszcza te postrzegane jako rynki o relatywnie wysokim
prawdopodobieristwie wystapienia zdarzenia kredytowego (ang. default, oprocz Grecji w grupie tej
sa uwzgledniane Hiszpania, Portugalia i Irlandia). Ogloszenie niewyptacalnosci przez Grecje i/lub
inne kraje obszaru wspoélnej waluty stanowiloby z kolei zagrozenie dla stabilnosci sektora finansowego

strefy euro i catej UE.

Obligacje skarbowe o wysokim ratingu kredytowym (jakimi przed kryzysem byty rowniez
obligacje greckie) stanowia istotny cel inwestycyjny bankoéw komercyjnych, ale rowniez np.
funduszy emerytalnych, funduszy ubezpieczeniowych czy funduszy inwestycyjnych. Popyt bankéw
komercyjnych na obligacje skarbowe krajow strefy euro jest w duzej mierze pochodng ich
wysokiego ratingu, ktory umozliwia wykorzystanie zakupionych instrumentéw finansowych jako
aktywa zabezpieczajacego (ang. collateral) m.in. w operacjach rynku pienieznego z Europejskim
Bankiem Centralnym. Obnizenie oceny emitenta zmniejsza tym samym przydatnosé instrumentu
finansowego, powodujac spadek popytu na niego i, w konsekwencji, spadek ceny aktywa.
Niewyplacalnod¢ emitenta obligacji pociagnetaby za sobg koniecznosé¢ dokonania odpiséw w bilansie
bankéw komercyjnych i innych podmiotéw bedacych w posiadaniu obligacji, co prowadzitoby
do spadku zaufania na rynku pienieznym, a przez to do trudnosci z pozyskaniem finansowania
przez przedsiebiorstwa (nie tylko z sektora finansowego). Zachwianie sytuacji plynnosciowej

przedsiebiorstw mogtoby z kolei prowadzi¢ do ich upadtosci, potegujac ,efekt domina”.

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (2010) wskazuje, ze w aktywach bankéw majacych siedzibe

wstrefie euro znajdowalo sie na koniec 2009 r. 62% lacznego zaangazowania miedzynarodowych
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bankéw w wymienionych czterech krajach, z czego 16% przypada na zaangazowanie w sektorze
publicznym.? Najwieksza kwota zainwestowana, zostata w Hiszpanii (727 mld dolaréw), w nastepnej
kolejnosci w Irlandii (402 mld dolaréow), Portugalii (244 mld dolaréw) oraz Grecji (206 mld
dolaréw). Najbardziej zaangazowane w inwestycje w krajach PITGS!? s3 banki francuskie i niemieckie
(tacznie 62% sdrodkow zaangazowanych przez banki strefy euro). Z przedstawionych danych
wynika, ze niewyplacalnosé Grecji mogltaby mieé¢ powazne skutki dla stabilnosci sektora
finansowego w strefie euro, ktorych rozmiar (trudny do oszacowania ez ante) zalezalby od

skali przenoszenia sytuacji kryzysowej miedzy paristwami czlonkowskimi.

Wykres 9: Zaangazowanie greckiego sektora bankowego za granica (mld dolar6w, marzec 2010 r.)
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Zrodlo: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych

Nalezy sie spodziewaé, ze wskutek bankructwa Grecji zachwiana zostalaby réwniez
stabilno$é greckiego systemu finansowego, ktory przez to mogltby zmniejszyé swoje
zaangazowanie za granica. W zaleznodci od procentowego udziatu greckiego kapitalu w tacznych
aktywach sektora bankowego kraju docelowego, aktywnos¢ gospodarcza w rozpatrywanym panstwie
mogtaby ulec ograniczeniu. Statystyki bazylejskiego Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
wskazuja, ze zaangazowanie greckich bankéw za granica wyniosto w marcu 2010 r. 143 mld dolaréw,
z czego w krajach europejskich (zaréwno wysokorozwinietych, jak i rozwijajacych sie) ulokowano
128,5 mld dolarow (por. wykres 9).

Przewidywane skutki bankructwa Grecji dla stabilnodci sektora finansowego w tym kraju i w strefie

euro, jak réwniez brak prawnych mozliwosci opuszczenia przez Grecje strefy euro bez jednoczesnego

“We wskazanym raporcie kwartalnym zaprezentowane zostaty dane na 31 grudnia 2009 r.
0portugalia, Wiochy, Irlandia, Grecja, Hiszpania. Nazwa pochodzi od ztozenia pierwszych liter nazw wskazanych
krajow w jezyku angielskim.
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opuszczenia Unii Europejskiej, zwiekszaly prawdopodobienistwo realizacji trzeciego scenariusza
— udzielenia, Grecji pomocy finansowej. Jednoczesnie nalezalo zapewni¢, ze przekazane srodki
(1) zostana zwrocone pozyczkodawcom po przywroceniu w Grecji rownowagi finanséw publicznych
i zaufania rynkéw finansowych oraz (2) nie stworza bodZcéow do zaniechania programéw reform
przez panstwa stojace w obliczu podobnych problemoéw w przysztosci (w oczekiwaniu na przyznanie

pomocy finansowej).

3.2.3 Pomoc finansowa

Podjecie dziatan pomocowych dla Grecji przez kraje UE zostato ograniczone zapisami Traktatu
o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (por. ramka 3). Porozumienie, zgodnie z ktorym parstwa
cztonkowskie strefy euro nie moga zostaé obarczone koniecznodcia sptaty swoich wzajemnych dtugéw,
stanowito podstawe wspdlnego obszaru walutowego, likwidujac jedng z gtéwnych przeszkéd do
jego utworzenia. Zmiana zapisoéw traktatowych w celu udzielenia Grecji wsparcia finansowego nie
byta w praktyce rozpatrywana z uwagi na dlugotrwatosé¢ procesu legislacyjnego. Jedyna droga
do uchwalenia funduszu stabilizacyjnego dla Grecji wiodla tym samym przez uznanie ztej sytuacji
finanséw publicznych tego kraju za skutek ,nadzwyczajnych okolicznodci pozostajacych poza jego

kontrola”.

Ramka 3. Wzajemne wsparcie finansowe krajow UE w Swietle zapiséw traktatowych

Mozliwo$¢ wzajemnego wsparcia finansowego miedzy panstwami cztonkowskimi Unii Europejskiej
zostala ograniczona zapisem art. 125 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE),
w ktéorym zaznaczono, ze ani UE, ani zadne panstwo czlonkowskie nie moze odpowiadaé za
zobowiazania rzagdéw centralnych, wtadz regionalnych, lokalnych lub innych wtadz publicznych,
innych instytucji lub przedsiebiorstw publicznych paiistwa cztonkowskiego, ani ich nie przejmuje,

z zastrzezeniem wzajemnych gwarancji finansowych dla wspoélnego wykonania okreslonego projektu.

Ponadto w art. 123 TFUE zaznaczono, iz zakazane jest udzielanie przez EBC lub banki centralne
paristw cztonkowskich pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytéw instytucjom,
organom lub jednostkom organizacyjnym Unii, rzadom centralnym, wtadzom regionalnym, lokalnym
lub innym wtadzom publicznym, innym instytucjom lub przedsiebiorstwom publicznym panstw

cztonkowskich, jak réwniez nabywanie bezposrednio od nich ich papieréw diuznych.

Ograniczone mozliwosci wzajemnej pomocy sa jednak dopuszczone zapisami art. 122.2 TFUE,
w ktérym wskazano, ze w przypadku, gdy panstwo cztonkowskie ma trudnosci lub jest istotnie
zagrozone powaznymi trudnosciami z racji klesk zywiotowych lub nadzwyczajnych okolicznogci
pozostajacych poza jego kontrola, Rada, na wniosek Komisji, moze przyzna¢ danemu panstwu
cztonkowskiemu, pod pewnymi warunkami, pomoc finansows Unii. Przewodniczacy Rady informuje

Parlament Europejski o podjetej decyzji.
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Centralnym elementem dziataii majacych na celu zagwarantowanie plynnosci finansowej
Grecji jest trzyletni pakiet pomocowy o lacznej wartosci 110 mld euro, obejmujacy
bilateralne pozyczki od krajow strefy euro oprocentowane ponizej stawek rynkowych oraz promese
kredytowa Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (ang. Stand-By Arrangement). Uzyskane
érodki pozwola na biezaca obstuge potrzeb pozyczkowych panstwa bez koniecznoscei emisji wysoko
oprocentowanych skarbowych instrumentéw dluznych na rynkach finansowych (por. tabela 1).
Roéwnolegle z dzialaniami ogtoszonymi przez Komisje i MFW, istotne decyzje podjal réwniez
Europejski Bank Centralny, informujac m.in. o (1) akceptowaniu greckich instrumentéw finansowych
jako aktywa zabezpieczajacego w operacjach polityki pienieznej Furosystemu, pomimo spadku ich
ratingéw kredytowych ponizej obowiazujacego wowczas minimalnego poziomu oraz (2) gotowosci do
skupowania na rynku wtérnym instrumentéow dtuznych!' wyemitowanych przez rzady panstw strefy
euro (por. Belke, 2010). Wskazane decyzje przyczynily sie do ograniczenia presji na spadek cen

greckich instrumentéw diuznych.

Tabela 1: Wielkodé¢ zaangazowania panstw strefy euro w pomoc dla Grecji
| [ Be | pE [ 1B | Bs [FR| 1m [ov [ Lu [Mr [N [ AT [ pr | st | sk [ FI |

udzial w
kapitale EBC

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
(% 15 panstw

strefy euro)

udzial w
pakiecie
o 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
wspierajacym
(mld EUR )

Zrodlo: Komisja Europejska, 2010b

Wypracowane rozwigzania daja greckim wladzom dodatkowy czas na wdrozenie
dzialan restrukturyzacyjnych, bezposrednio nie rozwiazujac jednak samego problemu
zadluzenia. Mobilizuja one przy tym do poprawy stanu finanséw publicznych, gdyz wyptlata
kolejnych transz pomocy zostata uzalezniona od wynikéw oceny przeprowadzanej kwartalnie przez
Komisje, EBC i MFW. Ocenie podlega stopieri realizacji reform zadeklarowanych przez grecki rzad

w styczniu 1 w maju 2010 r.

W drednim i dtugim okresie obnizenie ryzyka niewyplacalnodci wymaga trwalej redukcji deficytu
strukturalnego oraz poprawy konkurencyjnosci gospodarki. Czlonkostwo w strefie euro implikuje,
iz poprawa konkurencyjnosci nie moze zostaé tymczasowo zamortyzowana poprzez deprecjacje

nominalnego kursu walutowego, a caly ciezar dostosowan musi dotyczy¢ realnej sfery gospodarki

YW celu unikniecia wplywu przedstawionych transakcji na podaz pieniagdza w strefie euro, wszelkie zakupy
instrumentéw dluznych w ramach opisanego mechanizmu podlegaja sterylizacji.
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poprzez obnizenie relatywnych jednostkowych kosztéw pracy w stosunku do pozostalych panstw

obszaru wspolnej waluty.

3.3 Redukcja poziomu zadluzenia i plany reform

Akceptujac warunki przyznania funduszu pomocowego Grecja zobowiagzala sie do wdrozenia
pakietu reform, ktorych realizacja bedzie monitorowana co kwartal przez instytucje
Unii Europejskiej i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (por. Zalacznik 2 w dokumencie
Komisja Europejska, 2010a). Wsgrod zaproponowanych dziatan naprawczych wyrédzniono srodki
majace na celu redukcje deficytu sektora g.g., zapewnienie stabilnogci greckich finanséw publicznych
(m.in. poprzez reforme systemu emerytalnego i wzmocnienie ram instytucjonalnych budzetu),
wzmocnienie pozycji konkurencyjnej Grecji oraz poprawe stabilnodci greckiego systemu finansowego.
Zmiany te maja w zalozeniu doprowadzi¢ do trwalego przywrécenia wiarygodnosci greckiej polityki

gospodarczej (por. Komisja Europejska, 2010a).

Wdrazany przez greckie wladze program redukcji deficytu z poziomu 13,6% PKB w 2009r.
do poziomu ponizej 3% PKB w 2014 r. zaklada podjecie dziatari o tacznej wartosci 13%
PKB. Wyzszy poziom rzeczywistych dziatan naprawczych niz sugerowalby to prosty rachunek
matematyczny wynika z koniecznosci uwzglednienia m.in. zrewidowanych w doét prognoz wzrostu
gospodarczego oraz prognozowanego wzrostu wydatkéw na obstuge dtugu publicznego. Dotychczas
zaproponowane przez grecki rzad érodki konsolidacyjne przedstawione zostaly w tabelil2 (por.

zatacznik 1).

Planowana redukcja deficytu sektora g.g. nie doprowadzi do zré6wnowazenia finansé6w publicznych
w $rednim i dtugim okresie, jesli nie bedzie jej towarzyszyla reforma systemu emerytalnego.
Zmiany w obecnym systemie zostaly zaproponowane przez rzad w projekcie ustawy w maju
2010 r. Zatozeniem reformy jest silniejsze powigzanie wysokosci wyplat emerytur z wysokoscia
uiszczanych skltadek. Zmiany zaktadaja réwniez m.in. podwyzszenie wieku emerytalnego do 65 lat
(z mozliwoscia dalszego wzrostu wraz ze wzrostem oczekiwanej dlugosci zycia wspoleczeristwie),
ograniczenie mozliwoéci przechodzenia na wczesniejsza emeryture oraz ograniczenie listy zawodow
zakwalifikowanych jako ciezkie, w przypadku ktérych obowigzuje obnizona granica wieku

emerytalnego. W lipcu 2010 r. ustawa zostala przyjeta przez parlament.

Zaproponowane w greckim programie naprawczym dzialania ~wzmacniajace ramy
instytucjonalne finansé6w publicznych obejmuja m.in. wprowadzenie trzyletnich planéw
zawierajacych limity dla poszczegélnych grup wydatkéw sektora g.g. Z géry okreslone limity
wydatkowe (uwzgledniajace deficyt planowany w danym roku) obowiazywatyby rowniez w ramach
kazdego z ministerstw. Ponadto zakladane jest wzmocnienie roli ministra finanséw (w stosunku do
pozostatych ministrow) w procesie ustalania i wykonywania zapisow ustawy budzetowej. Dziatania
majace na celu wzmocnienie nadzoru nad wydatkami sektora publicznego wspieraloby réwniez

utworzenie niezaleznego urzedu kontrolujacego stan finanséw publicznych.
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Dziataniom majacym na celu uzdrowienie finanséw publicznych towarzysza réwniez propozycje
majace poprawi¢ konkurencyjno$é greckiej gospodarki. Zaklada sie, ze wskutek ich
wprowadzenia zwiekszona zostanie elastycznosé rynku pracy i rynku produktéw, wzroénie produkt
potencjalny, a zmiany cen i ptac wplyna na przywrocenie (a nastepnie utrzymanie) konkurencyjnosci
miedzynarodowej greckich produktéw i ustug. Pozadanym skutkiem planowanych dziatan jest
réwniez zmiana kierunku rozwoju greckiej gospodarki na bardziej proeksportowy. Warto zwroci¢

uwage m.in. na nastepujace propozycje zmian:

> Reorganizacja administracji publicznej. Planowane zmiany w funkcjonowaniu
administracji publicznej obejmuja m.in. utworzenie instytucji nadzorczej majacej kontrolowaé
funkcjonowanie administracji na poziomie centralnym, uproszczenie zasad wynagradzania
pracownikéw sektora publicznego oraz redukcje liczby placdéwek na poziomie lokalnym. Celem
planowanych dziatan jest zwiekszenie przejrzystosci funkcjonowania administracji, a przez to

zmniejszenie korupcji.

> Uelastycznienie rynku pracy. Zaktadane zmiany obejmuja np. modernizacje
instytucji rynku pracy, wdrozenie systemu utatwiajacego identyfikacje zatrudnienia
nierejestrowanego, wydtuzenie okresu zatrudnienia pracownika na okres prébny, reorganizacje
zasad przeprowadzania zwolnieri grupowych oraz ulatwienie zatrudnienia pracownika na

niepelny etat.

> Poprawa klimatu dla przedsiebiorczosci i zwiekszenie poziomu konkurencji.
Planowane dziatania zaktadaja m.in. ograniczenie procedur przy zaktadaniu dziatalnosci
gospodarczej (wprowadzenie zasady ,jednego okienka”), zapewnienie w 2010 r. zgodnosci
greckiego prawa z zapisami dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczacej ustug
na rynku wewnetrznym (2006/123/WE), ograniczenie skali licencjonowanych dziatalnosci
gospodarczych oraz likwidacje barier utrudniajacych dostep do wybranych zawodéw
(dotyczy m.in. farmaceutow, prawnikoéw, inzynieréw, architektow, notariuszy, przewoznikow

iaudytorow).

> Racjonalizacja dziatalnos$ci przedsiebiorstw parnistwowych. Celem zmian jest
zapewnienie wickszej przejrzystosci w dziatalnosci parstwowych przedsiebiorstw, poprawa
efektywnosci, a docelowo ograniczenie generowanych przez nie strat. W programie naprawczym
zatozono upublicznienie w internecie sprawozdan finansowych dziesieciu przedsiebiorstw
panstwowych o najwiekszych stratach w 2009 r. Wskazano réwniez koniecznoé¢ opracowania
przez przedsiebiorstwa przynoszace najwicksze straty (w tym m.in. spotki transportu
publicznego) harmonograméw redukcji kosztow. Propozycje zmian obejmuja réwniez plan
sprzedazy aktywow panstwowych (np. gruntéow) oraz udoskonalenie nadzoru korporacyjnego

(ang. corporate governance) nad spotkami panstwowymi.

> Poprawa wykorzystania funduszy z UE. W programie naprawczym zatozono Scista

wspoétprace greckiego rzadu z Komisja na rzecz poprawy wykorzystania srodkow z funduszu

25



spdjnoéci i funduszu strukturalnego.

W przedstawionym przez greckie wiadze planie reform zawarto rowniez dzialania majace na
celu zagwarantowanie stabilno$ci greckiego systemu finansowego, wsrod ktérych za
najistotniejsze nalezy uznaé¢ utworzenie Funduszu Stabilnosci Finansowej (ang. Financial
Stability Fund, dalej FSF). Zadaniem powotanego do zycia w lipcu 2010 r. FSF bedzie udzielanie
czasowego wsparcia kapitatowego bankom o niskiej wartosci wspolczynnika wyplacalnogei. Srodki na
ewentualng pomoc finansowsg (o tacznej wartosci 10 mld euro) beda pochodzily z przyznanego Grecji
pakietu stabilizacyjnego. W przypadku spadku wartosci wspotczynnika adekwatnosci kapitalowej
banku ponizej uzgodnionego poziomu, interwencja Funduszu bedzie miata charakter automatyczny
i obligatoryjuy, a wsparcie zostanie udzielone poprzez podwyzszenie kapitatu. Udzielajac pomocy
Fundusz nabedzie m.in. prawo do wyznaczenia dodatkowego czlonka zarzadu banku oraz uzyska
prawo weta kluczowych decyzji, w tym dotyczacych strategii biznesowej, polityki wyptaty dywidendy,
polityki ptac oraz strategii zarzadzania aktywami. FSF jest instytucja niezalezna od administracji
publicznej, powotang na okres 7 lat. Zarzad Funduszu jest zobowiazany do raportowania co
6 miesiecy o wynikach swoich prac greckiemu parlamentowi, Komisji, EBC i MFW. Po uptywie 7 lat
Fundusz zostanie rozwiazany, a wszelkie aktywa, ktérymi dysponuje zostana przekazane greckiemu

rzadowi.

W ramach pozostatych dziatan naprawczych w sektorze finansowym zakladane jest m.in.
rozszerzenie kompetencji nadzorczych greckiego banku centralnego.  Reforma zaklada takze
wprowadzenie obowiazku przeprowadzania przez banki kwartalnych testéw warunkéw skrajnych
(ang. stress tests) oraz usprawnienie (przyspieszenie i zwickszenie czestotliwosci) raportowania

danych finansowych do instytucji nadzorcze]j.

Pierwsze postepy w realizacji przedstawionego w maju 2010 r. greckiego programu naprawczego
zostaly ocenione przez Komisje, MFW i EBC na przetomie lipca i sierpnia 2010 r. (por. Komisja
Europejska, 2010b). W konkluzjach z wizyty kontrolnej wskazano, ze uzgodnione dzialania sg
wdrazane zgodnie z planem — Grecji udato sie osiagnaé wszystkie cele wyznaczone do korica
czerwca, a wniektorych przypadkach nastgpito wyprzedzenie harmonogramu. Przychody budzetowe
okazaly sie wprawdzie nizsze niz zakladano, jednak postepy w ograniczaniu wydatkéw pozwolity
na dotrzymanie terminéw w zakresie redukcji deficytu sektora g.g. Doceniony zostal postep
prac w zakresie realizacji reform strukturalnych, w tym m.in. zatwierdzonej przez parlament
reformy systemu emerytalnego, reformy podatkéw i budzetu panstwa. Wsrdod ryzyk dla realizacji
programu naprawczego w kolejnych kwartatach wymieniono m.in. niedostateczna ptynnosé systemu
bankowego, nizsze od oczekiwan przychody budzetowe oraz koniecznosé przezwyciezenia naciskéw
grup interesu przeciwstawiajacych sie deregulacji w obszarze zamknietych zawod6w oraz w sektorze
ustug. Pozytywna ogdétem ocena wynikéw gospodarczych oznaczata spelnienie podstawowego

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

Grecki kryzys finanséw publicznych uwypuklit stabosci instytucjonalne Unii Europejskiej i strefy
euro. Zaltozenia dotyczace dyscypliny fiskalnej krajéw UE okazaly sie bledne, w wybranych
krajach strefy euro nastapil znaczny spadek konkurencyjnosci gospodarek, a dla strefy euro nie
zostal sprecyzowany klarowny sposéb postepowania w przypadku wystapienia sytuacji kryzysowe]j.
Stabosci te nawarstwialy sie w ostatniej dekadzie, jednak dopiero kryzys z I potowy 2010 r.

doprowadzit do szerokiej dyskusji nad ksztattem potrzebnych do przeprowadzenia reform.

4.1 Dotychczasowe uwarunkowania instytucjonalne i ich stabosci

Nieprzestrzeganie dyscypliny fiskalnej

Zatozeniem fiskalnego kryterium konwergencji byto m.in. zdyscyplinowanie panstw cztonkowskich
UE do utrzymywania deficytow sektora g.g. mna poziomie nie wyzszym niz 3% PKB i dlugu
sektora g.g. nie przekraczajacego 60% PKB. Juz w momencie dokonywania oceny sytuacji
makroekonomicznej krajéw UE przed rozpoczeciem trzeciego etapu UGiW warunek
zwigzany z dlugiem sektora g.g. spelnialy jednak jedynie 4 panstwa czlonkowskie.'?
Dtug pozostatych krajow przekraczal warto$é referencyjna ($rednia wartosé¢ dla UE w 1997 r.
wyniosta 72,1% PKB), jednak w ocenie Komisji zblizal sie do niej ,w zadowalajacym tempie”.
Okolicznoscia tagodzaca dla krajéw z nadmiernym poziomem dtugu sektora g.g. byt wowczas krotki
okres na dokonanie jego redukcji w relacji do PKB (wartos¢ kryterium zostata uprawomocniona w

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

Ramka 4. Pakt Stabilnosci i Wzrostu

Pakt Stabilnosci i Wzrostu (PSiW) jest zbiorem zasad majacych wspiera¢ dyscypline budzetows
w krajach UE. Porozumienie w sprawie zapiséw PSiW zostalo osiggniete na posiedzeniu Rady
Europejskiej w Dublinie (grudzien 1996 r.), a nastepnie formalnie zatwierdzone na posiedzeniu Rady
UE w czerwcu 1997 r. Formalnie, w sktad Paktu wchodza uchwata Rady Europejskiej oraz dwa

rozporzadzenia Rady UE.

Uchwala Rady Europejskiej z 17 czerwca 1997 r. zawierala gléwnie wytyczne dla panstw
cztonkowskich zobowigzujac je do przestrzegania srednioterminowego celu budzetowego, jakim jest
jego pozycja zblizona do réwnowagi lub nadwyzka i i podjecia dziatan niezbednych do realizacji tego
celu.

Pierwsze rozporzadzenie Rady (nr 1466 /97) wzmocnito nadzor budzetowy oraz nadzor i koordynacje

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

arm). Paristwa cztonkowskie zobowigzaty sie do przestrzegania sredniookresowego celu budzetowego

12

Francja, Finlandia, Luksemburg i Wielka Brytania (por. Komisja Europejska, 1998).
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bliskiego réwnowadze lub nadwyzki. Rozporzadzenie natozyto na panstwa cztonkowskie obowiazek
przedstawienia Komisji i Radzie programoéw stabilnosci (kraje strefy euro) i programow konwergencji

(pozostale panstwa cztonkowskie UE), a nastepnie ich corocznej aktualizacji.

Z kolei rozporzadzenie Rady nr 1467/1997 miato charakter korygujacy (ang. corrective arm).
Uszczegétowiono w nim m.in. sankcje przewidziane dla krajow posiadajacych nadmierny deficyt.
Wystapienie nadmiernego deficytu skutkuje sformutowaniem zalecenia przez Rade. Jesli wskazane
w nim $rodki nie zostana wdrozone, a deficyt skorygowany, kraj moze zosta¢ zobowiazany do ztozenia
nieoprocentowanego depozytu (do wysokosci 0,5% PKB). W przypadku niepodjecia w ciaggu dwoch
lat stosownych dziatan, depozyt moze zosta¢ przeksztatcony w kare. Nalezy zaznaczy¢, ze wskazane

sankcje finansowe moga zosta¢ natozone wytacznie na kraje strefy euro.

Wspieraniu réwnowagi finanséw publicznych miat stuzyé réwniez Pakt Stabilnosci i Wzrostu
(PSiW, por. ramka 4.1), jednak panistwa czlonkowskie napotykaly na trudnosci w realizacji
uzgodnionych celéw. Przestrzegania dyscypliny fiskalnej nie poprawita przeprowadzona w 2005 r.
reforma, zapiséw Paktu zakladajaca m.in. zréznicowanie sredniookresowego celu budzetowego dla
poszczegbélnych panstw cztonkowskich. W efekcie wprowadzonych zmian zapisy Paktu ulegly
uelastycznieniu, a ocena ich wypelniania zostala obarczona wieksza doza uznaniowosci.
Tym samym ostabiony zostal bodziec mobilizujacy panstwa cztonkowskie do przeprowadzenia

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

Warto réowniez zaznaczyé, iz Srodki dyscyplinujace w postaci kary lub nakazu zlozenia
nieoprocentowanego depozytu nie zostaly dotychczas zastosowane wobec zadnego
panstwa czlonkowskiego, a sam proces naktadania oraz uchylania procedury nadmiernego
deficytu jest rozciggniety w czasie. Nakladanie procedury byto przy tym dokonywane przez
Rade przede wszystkim w oparciu o dane dotyczace deficytu sektora g.g., przy niedostatecznym

uwzglednieniu poziomu diugu sektora g.g.

Fiskalne kryterium konwergencji i zwigzana z nim procedura nadmiernego deficytu oraz
sprecyzowane w dalszej kolejnosci zapisy PSiW powinny stanowié¢ skuteczne narzedzia kontroli
pozycji fiskalnej krajow UE. Dotychczasowa praktyka wskazuje jednak, ze uzgodnione reguly nie
byly respektowane. Tym samym wydaje sie, ze gléwny kierunek reform w Unii w zakresie
dyscypliny fiskalnej powinien skupiaé sie nie tyle na tworzeniu nowych regul, ale na

zapewnieniu przestrzegania zasad juz obowiazujacych.

Spadek konkurencyjnosci w wybranych gospodarkach strefy euro

Wzmocnieniu dyscypliny fiskalnej w UE powinno towarzyszy¢ wprowadzenie mechanizmoéow
monitoringu pozycji konkurencyjnej panstw cztonkowskich strefy euro. Niedawny kryzys finansowy
i gospodarczy ujawnit bowiem, ze spadek wiarygodnosci paristwa moze wynikaé¢ ze sposobu

prowadzenia polityki fiskalnej, jak i z utraty konkurencyjnosci (por. Holinski i in., 2010).
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Pisani-Ferry (2010) wskazuje na Hiszpanie i Irlandie jako na kraje, ktére — pomimo wypelniania
przed kryzysem zapiséw traktatowych w zakresie dyscypliny fiskalnej!3 — nie uniknety w okresie
kryzysu znacznego pogorszenia salda sektora g.g. Powodem zawirowan w obu krajach byt przede
wszystkim szybki wzrost akcji kredytowej w okresie pobytu w strefie euro, ktory przetozyl sie na
boom w sektorze budowlanym. Szybkiej ekspansji w budownictwie towarzyszyt spadek aktywnogci
w pozostatych branzach. Marzinotto i in. (2010) wskazuja, ze postepujacy wzrost nieréwnowagi
zewnetrznej mial miejsce niezaleznie od stanu finanséw publicznych, a miedzy saldem na rachunku
obrotéow biezacych a saldem sektora g.g. wstrefie euro w latach 1999 — 2007 nie ma wyraZnej

korelacji.

Z czasem niska konkurencyjnosé gospodarki paristwa cztonkowskiego strefy euro (lub zidentyfikowane
ryzyko pogorszenia konkurencyjnosci) skutkuje jednak wzrostem deficytu i dlugu sektora g.g.
w rozpatrywanym kraju, co w obliczu ryzyka ostabienia fundamentéw unii walutowej implikuje

koniecznosé¢ dziatan na szczeblu wspdlnotowym.
Niska wiarygodno$é danych statystycznych

Podstawe rzetelnej oceny polityki fiskalnej krajow UE, dokonywanej w oparciu o kryterium
konwergencji i zapisy PSiW, stanowia wiarygodne dane statystyczne przekazywane Komisji przez
panistwa cztonkowskie. Rekomendacje wydawane na podstawie btednych danych moga prowadzi¢ do
nieefektywnej polityki gospodarczej. Publikowanie zbyt optymistycznych szacunkéw w celu ukrycia
ztych wynikéw gospodarczych tuszuje wprawdzie problem w krotkim okresie, prowadzi jednak do
zaburzen na rynkach finansowych w momencie ujawnienia korekty pierwotnych danych. Jednoczesnie

podwazone zostaje zaufanie do rozpatrywanego kraju.

Problem zwiazany z wiarygodnoscia danych statystycznych przedktadanych instytucjom unijnym
przez panstwa cztonkowskie zostatl dobrze zobrazowany na przykladzie Grecji. Dane dotyczace
greckich rachunkéw narodowych zostaly poddane rewizji w 2004 r. (por. Eurostat, 2004) oraz
w 2009 r. Pierwsza ze wskazanych korekt doprowadrzita do wzmocnienia zasad kontroli jakogci
przekazywanych danych poprzez wdrozenie zapiséw Kodeksu postepowania w statystyce europejskiej
(por. Komisja Europejska, 2005) oraz utworzenie Rady Konsultacyjnej ds. Zarzadzania Statystyka
(por. Parlament Europejski i Rada, 2008). Podjete srodki okazaly si¢ jednak, jak uwypuklil kryzys

z I potowy 2010 r., niewystarczajace.
Brak mechanizmu zarzadzania kryzysowego

Grecki kryzys zadluzeniowy wyraznie wskazal potrzebe sformulowania w UE
usystematyzowanych zasad reakcji na wystapienie sytuacji nadzwyczajnych. Brak
wiarygodnych i jasnych regul zarzadzania kryzysem skutkuje wzrostem niepewnosci na
rynkach finansowych, ktérych uczestnicy staraja sie przewidzie¢ ksztalt przysztych rozwigzan.
Wzrost niepewnosci moze z kolei prowadzi¢ m.in. do przenoszenia sytuacji kryzysowej miedzy

gospodarkami unii walutowej oraz do ostabienia europejskiej waluty. Rozwazenia wymaga m.in.

13W latach 2005 — 2007 Hiszpania i Irlandia odnotowywaly nadwyzki sektora g.g. Przecietne saldo sektora g.g.
wlatach 1999 — 2007 wyniosto w Hiszpanii 0,1% PKB, a w Irlandii 1,6% PKB.
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idea mechanizmu wzajemnej pomocy parnstw strefy euro (obecny mechanizm zostal wypracowany
w trybie pilnym i ma charakter tymczasowy) oraz sformulowanie procedury bankructwa kraju

(uruchamianej wprzypadku, gdyby wszelkie wezesniejsze dzialania okazaly sie niewystarczajace).

4.2 Propozycje nowych rozwigzan instytucjonalnych

Kryzys grecki unaocznit stabosci systemu instytucjonalnego UE i strefy euro, stajac sie punktem
wyjscia do dyskusji o reformach. Propozycje dziatan skupione wokél wzmocnienia zarzadzania
gospodarczego w UE 1 strefie euro zostaly wstepnie nakreslone w komunikatach Komisji (por.
Komisja Europejska, 2010c oraz Komisja Europejska, 2010j). Kolejnym krokiem byto przedstawienie
przez Komisje 29 wrzeénia 2010 r. pakietu szedciu projektéw aktéw prawnych, w ktérych

uszczegdltowiono tres¢ wskazanych komunikatow.

Wypracowaniem ksztaltu zmian w otoczeniu instytucjonalnym UE zajmuje sie powotana w marcu
2010 r. Grupa Zadaniowa ds. Zarzadzania Gospodarczego (ang.  Task force on
economic governance), w sktad ktorej wchodza: przewodniczacy Rady Europejskiej, przewodniczacy
Eurogrupy, przedstawiciele panstw cztonkowskich UE (gléwnie ministrowie finanséw), komisarz
UE ds. gospodarczych i walutowych oraz prezes EBC. Prace Grupy Zadaniowej koncentruja
sic na zaproponowaniu $rodkéw majacych na celu (1) zwiekszenie dyscypliny budzetowej,
(2) ograniczenie roznic w konkurencyjnosci, (3) stworzenie mechanizmu zarzadzania kryzysowego
oraz (4) wzmocnienie koordynacji dzialan na poziomie UE. Wnioski z prac Grupy zostang

zaprezentowane na posiedzeniu Rady Europejskiej w pazdzierniku 2010 r.

Niezaleznie od propozycji dotyczacych zwiekszenia dyscypliny fiskalnej i koordynacji polityk
gospodarczych w UE, na forum globalnym (m.in. G20 i Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego)
oraz na forum unijnym toczy sie dyskusja nad zwiekszeniem stabilnosci systemu finansowego.
Skuteczne dzialania w tym zakresie stanowityby istotny krok w kierunku zwiekszenia stabilnodci

gospodarczej krajow strefy euro i catej Unii.
Wzmocnienie regut sktaniajacych do przestrzegania dyscypliny fiskalne]

Propozycje Komisji Europejskiej zakladaja m.in. uszczegdlowienie zapiséw w prewencyjnej czesci
Paktu Stabilnosci i Wzrostu, uwydatnienie znaczenia poziomu dlugu sektora g.g. przy ocenie sytuacji
fiskalnej paristw cztonkowskich oraz usprawnienie proceséw decyzyjnych zwiazanych z procedura

nadmiernego deficytu (a nawet czesciowe ich zautomatyzowanie).

W celu uszczegolowienia zapisOw prewencyjnej czesci Paktu Stabilnosci i Wzrostu
Komisja zaproponowala m.in. definicje tzw. rozwaznej polityki budzetowej (ang. prudent
fiscal policy-making). Jej realizacja ma zagwarantowa¢ stabilizacje strukturalnych sald finansow
publicznych paristw UE wokdt wlasciwych dla nich celow sredniookresowych (ang. Medium-Term
Objective, MTO). Ocena polityki fiskalnej danego kraju bylaby przy tym dokonywana poprzez
poréwnanie nominalnego wzrostu wydatkow panstwa ze sredniookresowa stopa wzrostu PKB (por.
Komisja Europejska, 2010f).
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W projekcie Komisji zatozono réwniez $cislejszy monitoring poziomu dlugu sektora g.g.
w panstwach czlonkowskich oraz traktowanie zadluzenia réwnorzednie z sytuacja
w zakresie deficytu. W mysl przedstawionych propozycji zapiséw, paristwa cztonkowskie,
ktorych zadtuzenie przekraczatoby poziom 60% PKB zostalyby zobowiazane do podjecia srodkow
zmierzajacych do zmniejszenia go w odpowiednim tempie. Wyznacznikiem odpowiedniego tempa
bytaby przy tym redukcja réznicy miedzy rzeczywistym poziomem dlugu w okresie ostatnich 3 lat,

a wartoscig referencyjna rowna 60% o 2—10 w skali rocznej (por. Komisja Europejska, 2010e).

Nieprzestrzeganiu dyscypliny fiskalnej (w zakresie deficytu lub dtugu sektora g.g.) miatby zapobiec
zmieniony system kar finansowych przewidzianych dla krajéw strefy euro, w ramach
ktérego panstwo czlonkowskie przekazywatoby do UE nieoprocentowany badZz oprocentowany
depozyt w wysokosci 0,2% PKB, ktory w $cisle okreslonych przypadkach moglby zostac¢

przeksztatcony w grzywne. Decyzja o nalozeniu sankcji bytaby podejmowana w toku tzw.

114

»glosowania odwrotnego”* (por. Komisja Europejska, 2010i).

Wykres 10: Dlug sektora g.g. w wybranych krajach UE
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Alternatywny, oparty na zasadach rynkowych, mechanizm wspierania dyscypliny fiskalnej
w panistwach cztonkowskich UE zaproponowali De Grauwe i Moesen (2009) oraz Delpla i von
Weizsicker (2010). Przedstawione przez nich rozwigzanie opiera sie na emisji wspoélnych obligacji

krajow strefy euro.

De Grauwe i Moesen (2009) wskazuja, ze $rodki zebrane dzieki emisji obligacji strefy euro
bylyby przekazywane poszczegdlnym rzadom. Poszczegolne panstwa uczestniczytyby w projekcie
w stopniu uzaleznionym od ich udzialu w kapitale Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI).
Oprocentowanie obligacji byloby réwne éredniemu wazonemu (udziatami w EBI) oprocentowaniu
obligacji emitowanych przez poszczegdlne panstwa. Koszt obstugi dtugu bytby jednak rézny dla

poszczegdlnych panstw, odpowiadajac wartosci uzytej do wyliczenia sredniego oprocentowania.

YYWniosek Komisji bytby uznany za przyjety, jesli Rada nie odrzucitaby go kwalifikowanga wiekszoscia glosow
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715 w przypadku panstw o wysokim zadtuzeniu

Pozwolitoby to na wyeliminowanie ,efektu gapowicza
przy rownoczesny zabezpieczeniu finansowania przez rynek panstw zmagajacych sie z wysokim

dtugiem.

Koncepcja, ktora przedstawili Delpla i von Weizsicker (2010) zaktada z kolei podziat obligacji strefy
euro na dwie grupy. Obligacje ,niebieskie” (ang. blue bonds) moglyby stanowi¢ do 60% PKB
i charakteryzowalyby sie pierwszenstwem wykupu w sytuacji zagrozenia wyptacalnoéci emitenta.
Dlug przekraczajacy granice 60% PKB bytby klasyfikowany do drugiej, ,,czerwonej” transzy (ang.
red bonds) o wyzszym poziomie ryzyka kredytowego. Zaleta ,,niebieskich” obligacji bytoby potaczenie
niskiego poziomu ryzyka kredytowego z wysokim poziomem plynnodci, co wzmocnitoby pozycje
euro jako miedzynarodowej waluty rezerwowej. Jednoczesnie autorzy wskazuja, ze oprocentowanie
,hiebieskich” obligacji byloby nizsze niz srednia wazona biezacego oprocentowania obligacji krajéw

strefy euro.
Monitorowanie poziomu konkurencyjnoéci panstw czlonkowskich

Istotnym celem dziataii majacych wzmocni¢ nadzér nad politykami gospodarczymi krajow
strefy euro jest réwniez zapobieganie narastaniu makroekonomicznych nieréwnowag w obrebie
obszaru wspélnej waluty oraz dywergencji w zakresie pozycji konkurencyjnej poszczegédlnych
paristw czlonkowskich.  Weczesna identyfikacja powstajacych nieréwnowag bytaby utatwiona
dzicki regularnemu zestawianiu ze soba i biezacemu monitorowaniu przez Komisje
wskaznikéw gospodarczych krajow UE, w tym m.in. salda rachunku obrotéw biezacych,
aktywow zagranicznych netto, produktywnoéci, jednostkowych kosztéw pracy, realnego efektywnego
kursu walutowego, dtugu sektora g.g. oraz zadluzenia i aktywéw sektora prywatnego. Ryzyka
zidentyfikowane przez Komisje stalyby sie podstawa dla zalecen wydawanych przez Rade
poszczegbdlnym paristwom czlonkowskim, w ktoérych zawarte bytyby sugerowane kierunki w polityce

gospodarczej (por. Komisja Europejska, 2010g).

Zgodnie z propozycjami Komisji, utrzymywanie lub poglebianie sie nieréwnowag
gospodarczych prowadziloby do ogloszenia przez Rade wobec rozpatrywanego parstwa
cztonkowskiego tzw. procedury nadmiernych nieré6wnowag (ang. excessive imbalances
procedure), stanowiac punkt wyjscia dla poglebionych dzialan korygujacych. Panstwo czlonkowskie,
wobec ktorego wszczeto wskazang procedure, byloby zobowigzane przedstawi¢ plan dziatan
naprawczych. Plan ten bytby weryfikowany przez Rade, ktora nastepnie wyznaczataby termin
realizacji zawartych w nim dziatan. Brak postep6éw we wdrazaniu srodkéw korygujacych wystepujace

16 na konieczno$é¢ uiszczania rocznej

nieréwnowagi narazitby dane panstwo cztonkowskie strefy euro
grzywny w wysokosci 0,1% jego PKB. Decyzja o nalozeniu grzywny moglaby zostac¢
zablokowana wytacznie kwalifikowana wiekszoscia glosow (,glosowanie odwrotne”), w drodze

glosowania ograniczonego do panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro (por. Komisja

5Mianem "gapowicza" (ang. free rider) okreslane jest w tym przypadku paiistwo, ktore czerpie korzysci z dobrego
postrzegania przez inwestoréw unii walutowej jako catosci, samemu prowadzac niezdyscyplinowang polityke budzetowa
(por. Buti, 2005).

167g0dnie z propozycjami Komisji sankcje finansowe moglyby zosta¢ nalozone wylacznie na kraje strefy euro.
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Europejska, 2010h).
Scislejsza koordynacja polityk gospodarczych

Sciglejsza niz dotychczas koordynacja polityk gospodarczych krajow UE bylaby natomiast mozliwa
dzieki wprowadzeniu — wedlug planéw Komisji od 2011 r. — tzw. Semestru Europejskiego
(ang. European Semester) oraz dzieki zapewnieniu spéjnosci ram budzetowych w panstwach
cztonkowskich.  Zgodnie z zalozeniami Komisji, ocena polityki gospodarczej w obrebie Unii
bytaby przeprowadzana nie tylko ex post, poprzez zestawienie rzeczywistych danych fiskalnych z
wartodciami referencyjnymi fiskalnego kryterium konwergencji, lecz réwniez ex ante, co umozliwitoby
korekty dziatani poszczegélnych krajow w celu ich koordynacji na szczeblu UE. Poczatek Semestru,
planowany na poczatek roku kalendarzowego, zakladatby identyfikacje przez Rade Furopejska (na
podstawie analiz Komisji) glownych wyzwan i wytyczenie kierunkoéw w polityce gospodarczej dla
Unii Europejskiej i strefy euro. Konkluzje powinny by¢ nastepnie uwzgledniane przez poszczegdlne
paristwa cztonkowskie przy opracowywaniu programéw stabilnosei i konwergencji oraz krajowych
planéw reform. Przedlozenie przez paristwa cztonkowskie powyzszych dokumentéw w pierwszej
potowie roku oraz ich niezwloczna analiza na forum Rady moze pozwoli¢ na uwzglednienie opinii

Rady w pracach nad ustawami budzetowymi na kolejny rok.

Wykres 11: Semestr Europejski
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Zrodto: Komisja Europejska

Krokiem w kierunku $cislejszej koordynacji polityk gospodarczych w UE sa réwniez propozycje
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Komisji dotyczace zapewnienia spdjnosci ram budzetowych w panstwach czlonkowskich (por.
Komisja Europejska, 2010d). We wskazanym projekcie dyrektywy zawarto zapisy dotyczace zasad
ksiegowosci i raportowania statystycznego w ramach rachunkéw narodowych, zasad formutowania
prognoz (stuzacych m.in. jako zalozenia do ustaw budzetowych), regut fiskalnych, wieloletniego
planowania budzetowego oraz przejrzystoéci i spdjnodci wprowadzanych przepiséw w ramach
wszystkich podsektoréow sektora g.g. Celem dyrektywy jest zwiekszenie skutecznosci funkcjonowania
procedury nadmiernego deficytu. Proponowany termin dla panstw cztonkowskich na przystosowanie
krajowych porzadkow prawnych do wymogow dyrektywy (zaktadajac jej wejscie w zycie) zostal

ustalony przez Komisje na 31 grudnia 2013 r.

Analiza propozycji Komisji w zakresie nadzoru i koordynacji polityk budzetowych panstw Unii
Europejskiej i strefy euro rodzi pytanie o wole polityczng dla wprowadzenia proponowanych
rozwigzan. Polityka fiskalna lezy obecnie w zakresie kompetencji rzadow panstw cztonkowskich,
a rekomendacje Rady — przy zaltozeniu istnienia skutecznych bodzcéw do ich wdrozenia — spowoduja
ograniczenie autonomii podejmowanych decyzji. Zaakceptowanie propozycji zmian przedktadanych
przez Komisje bedzie dla krajéw UE oznaczalo ograniczenie swobody w ksztattowaniu polityki
gospodarczej, przez co reformy te — choé¢ zmierzajace w kierunku shisznym z punktu widzenia

funkcjonowania unii gospodarczej i walutowej — moga budzi¢ sprzeciw na forach krajowych.
Wzmocnienie kompetencji Eurostatu

Warunkiem sprawnego funkcjonowania mechanizinu nadzoru i koordynacji polityki gospodarczej
na szczeblu unijnym jest m.in. wiarygodnod§¢ danych przekazywanych przez narodowe urzedy
statystyczne. Weczesna identyfikacja narastajacych nieréwnowag i zagrozen wymaga tym samym
wzmocnienia uprawnienn europejskiego urzedu statystycznego — Eurostatu. Zasady skladania
sprawozdarni, ich zakres oraz jako$¢ danych zostaly okreslone w Rozporzadzeniu Rady nr 479/2009
o stosowaniu Protokotu w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu, zataczonego
do Traktatu ustanawiajacego Wspoélnote Europejska. Na mocy rozporzadzenia, dopuszczono
mozliwo$é oceny przez FEurostat jakosci danych przekazywanych przez parstwa
czlonkowskie. Dalsze wzmocnienie uprawnieri europejskiego urzedu statystycznego zaktada m.in.
wzmocnienie uprawnien kontrolnych Eurostatu w sytuacji, gdy nieprawidtowosci w sprawozdawczodci

zostaty wstepnie zidentyfikowane.
Utworzenie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego

Oproécz rozwigzan skoncentrowanych na wzmocnieniu konkurencyjnosci UE i strefy euro oraz
zniwelowaniu nieréwnowag strukturalnych, propozycje formulowane przez Komisje zakladaja

réwniez utworzenie mechanizmu reakcji w przypadku wystapienia przyszlych kryzysow.

Tymczasowym rozwigzaniem, zaprojektowanym na potrzeby kryzysu finansow
publicznych z I polowy 2010 r., jest tzw. FEuropejski Mechanizm Stabilizacyjny.
Celem utworzenia Mechanizmu jest zagwarantowanie stabilnoéci Unii Europejskiej i strefy euro
poprzez uruchomienie linii kredytowych dla krajéw zagrozonych skutkami kryzysu finansowego

wyniklego znadzwyczajnych okolicznodci pozostajacych poza ich kontrola (zgodnie z art. 122
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TFUE). Srodki na pozyczki i linie kredytowe przewidziane w Mechanizmie (w kwocie 750 mld
euro) pochodziltyby z pozyczek zacigganych na rynkach finansowych przez Komisje Europejska,
kredytow zaciaganych przez specjalnie utworzonag spotke celowa (ang. special purpose wvehicle,
SPV) w oparciu o gwarancje panstw cztonkowskich strefy euro i, dobrowolnie, pozostatych panstw
UE'" oraz z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Gotowosé do udzielenia kredytéow zostata
wsparta deklaracja Europejskiego Banku Centralnego o skupowaniu na rynku wtoérnym obligacji
krajow, ktére zmagaja sie z trudnodciami zfinansowaniem zadtuzenia, w celu zahamowania wzrostu

rentownosci tych instrumentéow.

Podobnie jak w przypadku pomocy dla Grecji, wskazane dzialania stabilizacyjne nie
prowadzilyby bezpo$rednio do rozwigzania probleméw strukturalnych zadtuzonych
gospodarek. Zmniejszaja one jedynie prawdopodobienistwo poglebienia kryzysu zaufania wobec
gospodarki zagrozonej kryzysem finanséw publicznych, ograniczajac skale wzrostu kosztéow
zadlizenia rozpatrywanego kraju. Jednocze$nie warto podkresli¢ role érodkéw pomocowych jako
bodZzca do wdrazania koniecznych reform — pozyczkom w ramach mechanizmu stabilizacyjnego
beda towarzyszyly obwarowania uzalezniajace transfer kolejnych transz pomocy od postepéw w

dziataniach restrukturyzacyjnych.

Oproécz wdrozonych tymczasowych rozwiazan w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego
Komisja  Europejska wskazuje na potrzebe wypracowania trwalych rozwigzan
instytucjonalnych sluzacych =zarzadzaniu ewentualnym kryzysem w przyszlosci.
Projektujac mechanizm zarzadzania kryzysem nalezy mozliwie w najwiekszym stopniu ograniczy¢
zwigzane z nim ryzyko wystapienia tzw. pokusy naduzycia (ang. moral hazard). Pomocy
przewidzianej w ramach mechanizmu powinien towarzyszy¢ $cisty monitoring postepéw w realizacji
reform, od ktorego bylaby uzalezniona wyptata kolejnych rat, oraz bodzce zachecajace do
zaprzestania korzystania z dalszej pomocy wraz z przywroceniem stabilnosci finansowej. Opracowany
mechanizm powinien by¢ wiarygodny oraz oparty o klarowne i jednoznaczne reguly przyznawania
grodkow. Tym samym konstrukcja mechanizmu powinna zapewni¢ stabilno§é rynkéw finansowych
krajow strefy euro (poprzez gotowosé do udzielenia pomocy panstwu zagrozonemu kryzysem
zaufania), jednoczeénie zniechecajac panstwa czlonkowskie do korzystania z udostepnionych

srodkow, jesli nie jest to konieczne (w celu ograniczenia pokusy naduzycia).
Dzialania wspierajace stabilno$é¢ systemu finansowego

Inicjatywom majacym na celu niwelowanie nieréwnowag w strefie euro oraz poprawe pozycji
konkurencyjnej jej panstw czlonkowskich towarzysza dziatania wspierajace stabilno$é unijnego
iglobalnego systemu finansowego. Propozycje w tym zakresie formulowane sg przede wszystkim w
reakcji na globalny kryzys finansowy. Sytuacja w Grecji oraz zwigzane z nig obawy o destabilizacje

systemu finansowego strefy euro dodatkowo uzasadniaja jednak wprowadzane zmiany.

Kryzys finansowy unaocznit potrzebe $cislejszej koordynacji nadzoru nad instytucjami

1"Gotowos¢é do wspoétuczestniczenia w mechanizmie pomocowym wyrazity dwa kraje spoza strefy euro: Polska
iSzwecja.
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finansowymi w panstwach UE. Brak dostatecznej wspoétpracy krajowych instytucji ogranicza
m.in.  skuteczno$¢ nadzoru nad przedsiebiorstwami $wiadczacych ustugi finansowe w skali

miedzynarodowej. Proponowane zmiany opieraja sie na dwéch filarach.

> Pierwszy filar (ang. micro-prudential pillar) obejmuje utworzenie trzech tzw.
europejskich instytucji nadzorczych (ang. FEuropean Supervisory Authorities, ESA),
nadzorujacych odpowiednio: banki, firmy ubezpieczeniowe oraz rynki finansowe. Zadaniem
ESA bedzie — zgodnie z zatozeniem Komisji Europejskiej — harmonizacja zasad funkcjonowania
sektora finansowego w poszczeg6lnych panstwach cztonkowskich. Nie dojdzie natomiast
do centralizacji kompetencji nadzorczych — odpowiedzialni za monitorowanie stabilnosci

finansowej w poszczegdlnych panstwach beda wciaz krajowi nadzorcy.

> Drugi filar (ang. macro-prudential pillar) zaktada powolanie Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego (ang. FEuropean Systemic Risk Board, ESRB), w ktorej sklad
wejda przedstawiciele bankéw centralnych krajéow UE, przewodniczacy europejskich instytucji
nadzorczych (ESA) oraz przedstawiciele Komisji Europejskiej i krajowych instytucji nadzoru
finansowego. Zadaniem ESRB bedzie biezaca ocena stabilnosci finansowej w UE oraz —
jesli okaze sie to zasadne — wydawanie (a nastepnie wspieranie wdrozenia w krajach Unii)

rekomendacji w zakresie systemu finansowego.

Zmianom w funkcjonowaniu nadzoru finansowego w UE towarzyszy wdrazanie mechanizmu
nadzoru nad agencjami ratingowymi. Zgodnie z propozycja Komisji, kontrola nad dziatalnoscia
agencji ratingowych w UE zostataby docelowo powierzona jednej z trzech ESA — europejskiej
instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym (ang. FEuropean Securities and Markets Authority).
Istotny wplyw ocen formutowanych przez agencje ratingowe na kierunek i skale realokacji kapitatu
wymaga bowiem zagwarantowania wysokiej jakosci oferowanych przez nie ustug (w tym m.in.
rzetelnodci i skrupulatnogci w przeprowadzaniu analiz oraz niskiej podatnosci na ryzyko konfliktu

interesow).

Pierwsze regulacje w zakresie funkcjonowania agencji ratingowych zostaly wprowadzone na mocy
rozporzadzenia Parlamentu i Rady z dnia 7 grudnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych i zaczna
obowiazywaé od grudnia 2010 r. Instytucje sektora finansowego (wskazane w rozporzadzeniu) moga
wykorzystywaé ratingi kredytowe jako punkt odniesienia dla obliczania wymogéw kapitatowych,
przez co ratingi maja istotny wplyw na funkcjonowanie i stabilnos$é¢ rynkéw oraz na zaufanie
inwestoréow. Jednoczes$nie, wiekszo$é agencji ratingowych ma siedziby poza Unia Europejska,
aich dziatalnosé nie podlegata dotychczas prawu unijnemu. Celem rozporzadzenia jest okreslenie
zasad gwarantujacych, ze wszystkie ratingi wydane przez agencje zarejestrowane w UE beda miaty
odpowiednia jakos¢, a same agencje beda podlegaly rygorystycznym wymogom. W tym celu

w rozporzadzeniu zawarto m.in. nastepujace zapisy:

> instytucje sektora finansowego w UE moga do celéw regulacyjnych wykorzystywaé wylacznie
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ratingi kredytowe wystawiane przez agencje ratingowe z siedziba w Unii Europejskiej

izarejestrowane zgodnie ze wskazanym rozporzadzeniem,

> agencja ratingowa, pod warunkiem, ze jest osoba prawna z siedziba w UE, moze wystapi¢
z wnioskiem o rejestracje do Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru nad Papierami
Wartoéciowymi. Zarejestrowana agencja powinna w kazdym czasie spetnia¢ warunki pierwszej

rejestracii,

> skladajac wniosek o rejestracje agencja zobowiazuje sie zapewnié: niezaleznosé, odpowiednia
wiedze 1 kompetencje analitykéw ratingowych, pracownikéw i innych oséb uczestniczacych
w wystawianiu ratingéw kredytowych oraz rygorystyczne, zapewniajace kontynuacje i

przejrzyste metody ratingu, a takze unika¢ konfliktéw intereséw,

> naruszenie warunkéw rozporzadzenia moze skutkowaé¢ m.in.: wycofaniem rejestracji,
nalozeniem tymczasowego zakazu wystawiania ratingdéw, zawieszeniem akceptowania ratingéw

kredytowych wystawionych przez te agencje oraz wszczeciem postepowania karnego.

Interesujaca inicjatywa na rzecz wzmocnienia stabilnogci systemu finansowego w skali globalnej
jest wprowadzenie antycyklicznych elementéw do konstrukcji wymogéw kapitatlowych
wyznaczanych przez Nowa Umowe Kapitatowg. Pomyst ten znany jest w literaturze ekonomiczne;j
jako propozycja Goodharta-Persauda (Goodhart i Persaud, 2008; por. tez Brunnermeier i in., 2009;
Persaud, 2009). Wedlug autoréw, podstawowym bledem w obowigzujacych zasadach kalkulacji
wymogoéw jest ich zaleznoéé od biezacych i przesztych cen aktywéw. Jezeli rynek w niedostatecznym
stopniu wycenia ryzyko, co ostatecznie prowadzi do boomu, ta niepoprawna percepcja przenosi sie
na procykliczng kalkulacje wymogéw kapitatowych, a nadzor finansowy — nawet jezeli przewiduje
ryzyko boomu — nie zawsze podejmuje dziatania, ktére moglyby mu zapobiec. Goodhart i Persaud
proponuja system antycyklicznych buforéw kapitatowych, ktére miatyby byé gromadzone w lepszych,
a wykorzystywane w gorszych momentach cyklu. Sposobem osiagniecia tego celu bylyby zmienne
w czasie wymogi kapitatowe. Ich wysokosé moglaby by¢ uzalezniona od réznicy miedzy tempem
wzrostu kredytow zgodnym z nominalnymi celami makroekonomicznymi (jak np. cel inflacyjny),
ustalanym przez bank centralny i nadzér finansowy, a dynamika aktywoéw banku. Szczegdlnym
przypadkiem takiej zmiennodci wymogéw bylaby reguta, ze wymogi minimalnej adekwatnosci
kapitatowej wystepuja w dwoéch wariantach: tagodnym na ,zte” czasy i restrykcyjnym na ,dobre”.
Autorzy pokazuja dodatkowo, ze zmiennosé¢ wymogdédw kapitatowych powinna by¢ rowniez funkcja
niedopasowania terminéw zapadalnosci aktywoéw i pasywow banku. Podkreélaja, ze wprowadzenie
takiej zaleznodci pozostawatoby zgodne z duchem komunikatu grupy G-20 o zmniejszeniu zaleznosci

od nadmiernie ryzykownych zrédet finansowania.
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5 Podsumowanie — wnioski dla Polski

Grecki kryzys finansow publicznych uwydatnil skutki nadmiernego zadtuzenia oraz unaocznit
zagrozenie wynikajace z nieodpowiedzialnej polityki fiskalnej jednego panstwa dla funkcjonowania
calej unii walutowej. W dokumencie wskazano, iz za gléwna przyczyne zaistniatej sytuacji
nalezy uzna¢ krétkowzroczny sposéb prowadzenia polityki gospodarczej przez greckie wiadze oraz
ich niedostateczny wysitek reformatorski. Przyjecie przez Grecje euro miato wptyw jedynie na
opdznienie reakcji rynkow finansowych na nieré6wnowagi narastajace w greckiej gospodarce, nie
stanowiac bezpoéredniego czynnika sprawczego kryzysu. Nieréwnowagi te ukrywano przekazujac

do Eurostatu nieprawdziwe, zbyt optymistyczne dane statystyczne.

Za pozytywny skutek kryzysu greckiego nalezy uzna¢ dostarczenie bodzca do dziatan zmierzajacych
w kierunku $cislejszej integracji gospodarczej panstw Unii Europejskiej. W zakresie zwiekszenia
dyscypliny fiskalnej dziatania te powinny zostaé¢ skoncentrowane w mniejszym stopniu na tworzeniu
nowych regul, a wiekszym na zapewnieniu przestrzegania zasad juz obowiazujacych. Otwartym
pozostaje pytanie, na ile stworzona szansa zostanie wykorzystana, a deklaracje polityczne znajda

odzwierciedlenie w obowiazujacych i respektowanych w przysztosci przepisach.

Kryzys grecki oraz bedace jego nastepstwem propozycje reform instytucjonalnych Unii Europejskiej
i strefy euro maja bezposredni wplyw na ksztatt polskiej drogi do euro. Warte uwzglednienia wydaja

sie w szczegolnosel nastepujace wnioski:

> Analiza genezy i przebiegu kryzysu w Grecji nie prowadzi do istotnych zmian w bilansie
netto integracji Polski ze strefa euro przedstawionym w Ramach Strategicznych
Narodowego Planu Wprowadzenia Furo, natomiast podkresla koniecznosé starannego
przygotowania do zamiany waluty. Szacowany bilans netto integracji jest wyraznie

dodatni zaré6wno w kréotkim, jak i w dlugim okresie.

> Wypelnianie kryteriéw konwergencji musi mieé charakter trwaly, a najwazniejsze
reformy powinny zosta¢ przeprowadzone (a przynajmniej rozpoczete) jeszcze
przed wprowadzeniem zlotego do mechanizmu ERM II. Uczestnictwo w mechanizmie
ERM II oraz zwiazane z nim wyrazne ograniczenie swobody w stosowaniu narzedzi polityki
pienieznej i kursowej moze utrudni¢ proces implementacji reform strukturalnych (np.
prowadzacych do spadku naturalnej stopy bezrobocia) oraz sprawié, ze z politycznego punktu
widzenia stana sie one bardziej kosztowne. Zmiany majace na celu wzrost zatrudnienia
generuja bowiem przejéciowy impuls deflacyjny, ktéry moze przyczyniaé sie do wydluzenia
okresu nizszej aktywnoéci gospodarczej. Poluzowanie polityki pienieznej, ktére pozwolitoby
na szybkie osiagniecie przez gospodarke nowej réwnowagi, jest jednak w mechanizmie ERM 11
ograniczone z uwagi na jego wplyw na ostabienie nominalnego kursu walutowego. Nadmierne
wahania nominalnego kursu walutowego grozityby niewypelnieniem kursowego kryterium

konwergencji, a przez to ostabieniem wiarygodnosci procesu integracji Polski ze strefy euro.

38



> Staraniom o wypelnienie formalnych warunkéw uchylenia derogacji (kryteriow
konwergencji nominalnej oraz kryterium konwergencji prawnej) powinny towarzyszyé
dzialania zwiekszajace efektywno$é alternatywnych mechanizméw absorpcji
wstrzasow. Kryzys finanséw publicznych ujawnil nieefektywnosé funkcjonowania w Grecji
alternatywnych mechanizméw dostosowawczych, takich jak kanat konkurencyjnosci oraz kanat
fiskalny. Ponadto wysoki poziom strukturalnego deficytu sektora g.g. spowodowal, wraz
z pogorszeniem warunkéw makroekonomicznych, szybki wzrost poziomu dlugu sektora g.g.
Wprowadzenie euro w Polsce bedzie wymagato rezygnacji z autonomicznej polityki monetarnej
inominalnego kursu walutowego w stosunku do euro. Szybkosé¢ reakcji gospodarki na szoki
asymetryczne bedzie przez to zalezala przede wszystkim od elastycznosci rynku produktéw
i rynku pracy oraz od niskiego poziomu deficytu strukturalnego, jak réwniez racjonalnej
polityki fiskalnej i skutecznosci nadzoru finansowego. Utrzymaniu w ryzach wydatkdéw sektora
g.g. bedzie sprzyja¢ wprowadzenie reguty wydatkowej, ktoéra nalezy traktowaé¢ jako wstep do

dalszych reform finanséw publicznych majacych na celu konsolidacje fiskalng.

> Staraniom o wprowadzenie euro w Polsce powinna towarzyszy¢ $wiadomosé, iz kryzys
grecki moze przelozyé sie na bardziej rygorystyczna ocene przez instytucje
unijne trwalodci wypelniania kryteriéw konwergencji przez panstwa z derogacja.
Doswiadczenie pokazato, ze Grecja w momencie podejmowania przez Rade decyzji o
uchyleniu derogacji nie byla przygotowana do przyjecia euro, w szczegblnoéci dopuszczajac
sie manipulacji danymi statystycznymi. Skutkiem niedostatecznego przygotowania oraz braku
reform juz po przyjeciu wspolnej waluty jest obserwowany obecnie kryzys zadtuzeniowy. Nalezy
oczekiwad, ze w przypadku kolejnych ocen w Raportach o konwergencji Komisja i EBC beda

przyktadaly do trwatodci wypekliania kryteriow jeszcze wieksza wage niz dotychczas.

> Wprowadzeniu euro towarzyszy podwyzszenie ratingéw kredytowych kraju, a przez to
ratingéw kredytowych poszczegélnych emisji obligacji skarbu panstwa oraz wielu innych
krajowych podmiotéw gospodarczych. Wzrost ten wynika ze zwiekszenia wiarygodnosci
panstwa jako pozyczkobiorcy na rynkach finansowych. W nastepstwie kryzysu greckiego ocena
wiarygodnosci kredytowej dokonywana jest w wiekszym stopniu w oparciu o sytuacje fiskalna
rozpatrywanej gospodarki, w odpowiednio mniejszym natomiast — jak to miato miejsce przed
kryzysem — na samym fakcie przynaleznosci do obszaru walutowego, uznawanego za, stabilny.
Nalezy tym samym oczekiwaé, ze korzy$ci dla Polski zwigzane z nizszymi kosztami
obstugi dtugu publicznego po przyjeciu euro beda zalezaty, w wiekszym stopniu niz
to miato miejsce dotychczas, od stanu finansé6w publicznych pairistwa i1 wiarygodnosci

deklarowanego planu reform.

> Kryzys greckich finanséw publicznych doprowadzit do sytuacji, w ktérej coraz wicksza
liczba decyzji jest podejmowana na forum krajow strefy euro, a nie wszystkich krajow
Unii FKuropejskiej. Przystapienie do strefy euro zwiekszy tym samym role Polski

w podejmowaniu decyzji dotyczacych przysztosci UE.
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Zaltacznik nr 1

Wykres 12: Dziatania greckiego rzadu na lata 2010-2014

2010 min EUR % PKB 2012 min EUR % PKB
DOCHODY 0,5 DOCHODY 0,7
Wzrost stawek podatku VAT 800 0,3 Akcyza na napoje bezalkoholowe 300 0,1
Wzrostu akcyzy na paliwa 200 0,1 Optaty od gier hazardowych 225 0,1
Wzrostu akcyzy na papierosy 200 0,1 Zezwolenia na gry hazardowe 400 0,2
W zrostu akcyzy na alkohol 50 0 Poszerzenie bazy podatkowej VAT 300 0,1
wYoATI | [ e oo o o
Redu_lfc’ja.funduszu plac poplrzez redukcie W zrost wartosci prawnej nieruchomosci
premii $wigtecznych,dodatkow 1100 200 0,1
Zuzycie posrednie 700 0,3 WYDATKI 1,2
Redukeja emerytur (najwyzszych) 550 o1 ;rjr:jr:iiceix:ie zatrudnienia w sektorze 600 03
Zniesienie zasitku z ang. solidarity allowance 400 02 \é\éi[fgziﬁi/i’?8|OW0éCi zasitku dia 500 0.2
gweidat::ijzanjgp]erytur poprzez redukcje premii 1500 06 Zamrozenie emerytur 250 o1
Redukcja inwestycji publicznych 500 0,2 Oszczednosci z “planu Kalikratesa” 500 0,2
SUMA Redykcja transferéw dla jednostek
5575 2,4 publicznych 800 04
Zmniejszenie inwestycji publicznych 500 0,2
2011 Pozosta?e redukcje w wydatkach
min EUR % PKB operacyjnych 900 04
Kontynuacja dziatah z poprzedniego roku 1,1 SUMA 5575 2,4
Wzrost stawek podatku VAT 1000 0,4
W zrostu akcyzy na paliwa 250 0,1 2013 min EUR % PKB
W2zrostu akcyzy na papierosy 300 0,1 DOCHODY 0,3
W2zrostu akcyzy na alkohol 50 0 (Zamnﬁn[izvsj:(p::\slftzzg&icii podatiowe] 100 0
Eri?;j::(zjvi:ljtneiizizh’?zjagdg(t)lg\fvez reduicle 400 0.2 Zezwolenia na gry hazardowe 725 0,3
DOCHODY 22 ;:T)Tilceiéi:“e zatrudnienia w sektorze 500 02
Podatek od niezarejestrowanych firm 800 0,4 Zamrozenie emerytur 200 0,1
Podatek od débr luksusowych 100 0 Oszczednosci z “planu Kalikratesa” 500 0,2
"Ksiazka przychodow" 50 0 Niewyszczegélnione dziatania 4200 1,8
Optaty od gier hazardowych 200 0,1 SUMA 4775 2
Zezwolenia na gry hazardowe 500 0,2
Specjalna optata od zyskownych firm 600 0,3 2014 min EUR % PKB
Optata od nielegalnych budynkéw 500 0,2 DZIALANIA TYMCZASOWE -0,4
:)/aAZ‘I;/-zmiany w podkategoriach i rozszerzenie 1000 04 Specjalne oplaty ponoszone od zyskéw firm 600 02
Podatek ekologiczny 300 0,1 Optaty od nielegalnych budynéw -450 -0,2
W zrost wartosci prawnej nieruchomosci 400 0,2 SUMA 4700 1,9
gg::::;l;«;v(\j/;ma wynagrodzenia w naturze 150 o1 SUMA DZIALAN 2010-2014 20000 s
WYDATKI 1
Zuzycie posrednie 300 0,1
Oszczednosci wynikajace z wprowadzenia
jednolitych ptac w sektorze publicznym 100 0
Zamrozenie emerytur 100 0
Oszczednosci z “planu Kalikratesa” 500 0,2
Redukcja emerytur (najwyzszych) 150 0,1
Zmniejszenie inwestycji publicznych 500 0,2
SUMA 9150 4,1

Zrodlo: Komisja Europejska, 2010a

43




