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Kryzys w strefie euro jest wynikiem narastajacych przez lata nieréwnowag w
poszczegdlnych panstwach sirefy euro oraz nieefektywnego funkcjo-
nowania instytucji unii walutowej*. Pozwolit on na lepsze zrozumienie
mechanizmdw funkcjonowania unii walutowej i warunkdw jej stabilnosci oraz
zainicjowat reformy zarzqdzania gospodarczego w UE. Wywart on rowniez
istotny wptyw na strategie integraciji ze strefq euro panstw cztonkowskich UE
z derogacjq, w tym Polski.

Kryzys uwypuklit fakt, ze stabilnosé sirefy euro zalezy w duzej mierze od
rébwnowagi makroekonomicznej poszczegdinych panstw cztonkowskich i e
efekcie przyczynit sie do stworzenia w UE tzw. procedury nieréwnowag
makroekonomicznych. W styczniowym  Alert  Mechanism  Report,
stanowigcym  wstep do  ewenfualnego  uruchomienia procedury
nadmiermnych nierbwnowag, KE wskazata na konieczno$é pogtebionej
analizy nieréwnowag 7 panstw strefy euro (BE, ES, FR, IT, CY, SI, FI**).
ROwnoczeénie biezgce prognozy KE wskazujq, ze strefe euro czeka w
najblizszym okresie spowolnienie gospodarcze. Przeprowadzona analiza
podtrzymywalno$ci dtugu pokazuje natomiast, ze przy obecnych
uwarunkowaniach makroekonomicznych i rynkowych duza grupa
gospodarek strefy euro (w szczegdlnosci GR, PT, IE) nie bedzie w stanie
~wyrosngé¢” z zadluzenia i musi podjaé dodatkowy istotny wysitek fiskalny,
by mozliwa byta obstuga zadtuzenia w Srednim okresie.

Niskie fempo wzrostu gospodarczego nie sprzyja podejmowaniu gtebokich
reform strukturalnych oraz szybkiej konsolidacii fiskalnej. Panstwa strefy euro
podejmujg jednak  dziatania (min. w  ramach programoéw
dostosowawczych), majgce na celu przywrécenie stabilnosci finanséw
publicznych. Rd&wnoczeé$nie kontynuowane sg dziatania na rzecz
zwiekszenia efektywnosci ram instytucjonalnych oraz systemu zarzgdzania
gospodarczego UE i strefy euro. Wdrozenie ww. dzialan i efektywne
egzekwowanie jest warunkiem wzrostu zaufania rynkéw finansowych i
przywrécenia stabilnosci strefy euro.

Pogtebiajgcy sie kryzys ujawnit stabosci sektora finansowego strefy euro
zagrazajgce jego stabilnosci. W ostatnich miesigcach obnizyta sie co
prawda zmienno$¢ i niepewnos$¢ na rynkach finansowych strefy euro,
jednak obserwowana stabilizacja jest gtéwnie skutkiem doraznych dziatan
EBC. Osiggniecie diugookresowej stabilnosci sektora finansowego strefy
euro jest natomiast uwarunkowane przeprowadzeniem reform
strukturalnych, niwelujgcych naroste nierbwnowagi oraz ograniczajgcych
ryzyko petnienia przez sektor finansowy roli generatora szokéw.

Dokonanie jednoznacznej oceny perspektyw ustabilizowania sie strefy
euro bedzie mozliwe dopiero po doprecyzowaniv i wdrozeniv dziatan
podejmowanych zarédwno na poziomie UE (w szczegdinosci w zakresie
wzmocnienia jej ram fiskalnych — por. Temat specjalny: Nowe propozycje
rozwiqzan w zakresie wzmocnienia zarzqdzania gospodarczego w UE i
strefie euro), jok i poszczegdinych panstw strefy euro.

* szerzej: A. Tordj (ed.), E. Bednarek, J. Beza-Bojanowska, J. Osinska, K.
Wacko, D. Witkowski, EMU: the (post-)crisis perspective. Literature survey and
implications for the euro-candidates, MF Working Paper No 11-2012; takze w:
FAQ: Strefa euro, kryzys i jego konsekwencije w serwisie: www.euro.mf.gov.pl.

** W Monitorze kraje cztonkowskie strefy euro oznaczane sg dwuliterowymi
skrotami ich nazw zgodnymi ze standardem ISO, odpowiednio: AT — Austria,
BE - Belgia, CY — Cypr, DE - Niemcy, EE- Estonia, ES - Hiszpania, Fl -
Finlandia, FR - Francja, GR - Grecja, IE - Idandia, IT — Wtochy, LU -
Luksemburg, MT — Malta, NL - Holandia, PT - Porfugalia, SI — Stowenia, SK -
Stowacja. Natomiast Komisja Europejska oraz Europejski Bank Centralny
zostaty oznaczone skrétami — odpowiednio — KE i EBC, a strefa euro - EA.
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Sytuacja gospodarcza

+  Stabilnos¢ strefy euro zalezy w duiej mierze od ksztaltowania sie sytuacji makroekonomicznej w
poszczegdinych panstwach czionkowskich. Wahania konkurencyjnosci zaburzajg bowiem réwnowage
zewnetrzng gospodarek, a wystepowanie nieréwnowag zewnetrznych i wewnetrznych ogranicza tempo
wzrostu gospodarczego. W warunkach niskiego wzrostu trudniej za$§ dokonac konsolidaciji fiskalnej oraz
niezbednych dla przywrdcenia réwnowagi reform strukturalnych i reformy zarzgdzania gospodarczego w strefie
euro. Narastajgce w pierwszej dekadzie funkcjonowania euro nieréwnowagi, stanowigce zrédto biezgcego
kryzysu, przyczynity sie do debaty na temat intensywniejszego im przeciwdziatania. Jej efektem byto stworzenie
w UE fzw. procedury nieréwnowag makroekonomicznych (MIP).

. Biezgce dane oraz prognozy KE z lutego 2012 r. pokazujg, ze panstwa strefy euro czeka w najblizszym okresie
spowolnienie gospodarcze. Kontrybucje eksportu netto w relacji do PKB (wykres 1) i ewolucja REER oraz
bilanséw ptatniczych (wykres 2) pozwaldjg wyrdznié grupy panstw o silnej pozycji konkurencyjnej, ktére
skuteczniej oprg sie ewentualnej recesji (DE, AT, Fl, LU), panstiwa bedgce w trakcie korekty nieréwnowag
zewnetrznych (IE, EE) oraz panstwa, w kitorych tempo wzrostu bedzie ujemne (GR, ES, IT, SI, PT) w kontekscie
silnie ograniczonej konkurencyjnosci zewnetrznej.

. Powyzsza mapa strefy euro pokrywa sie w duzej mierze z charakterystykg nakreslong w styczniu przez Komisje
Europejskg w Alert Mechanism Report, publikacji stanowiqce] wstep do ewentualnego pierwszego
uruchomienia tzw. procedury nadmiernych nieréwnowag (EIP) w ramach MIP. Zostanie ona nalozona, jezeli
pogtebiona analiza wykaze istnienie gtebokich nierbwnowag wsréd nastepujacych panstw strefy euro: BE, ES,
FR, IT, CY, SI, Fl (oraz 5 panstw spoza strefy). Ze wzgledu na uruchomione juz programy naprawcze, zbidr ten nie
obejmuje GR, IE oraz PT. Pogtebione analizy (ang. in-depth reviews) zostang opublikowane w drugim kwartale,
a wynikajgce z nich rekomendacje dla panstw cztonkowskich zostang przedstawione w ramach Semestru
Europejskiego w maju lub czerwcu.

. W okresie wzmozonej niepewnosci na rynkach finansowych ulrzymujgce sie nierdwnowagi w bilansie
ptatniczym (wykres 2) przyczyniajq sie do pogtebienia polaryzacji miedzy panstwami sirefy euro w systemie
TARGET2 (m.in. wyraznie dodatnia pozycja wzgledem EBC sektora bankowego Niemiec, Holandii i Luksemburga
wobec ujemnej pozycji panstw GIIPS). Réwnoczesnie, nie jest jasne, czy nadwyzki (jak np. w DE) fraktowac jako
element wymagajgcy dziatan polityki gospodarczej, np. na rzecz pobudzenia popytu wewnetrznego, jak
rekomenduje rozwinietym gospodarkom z wysokimi nadwyzkami na rachunku biezgcym m.in. grupa G-20.

. Spowolnienie gospodarcze przektada sie na wzrost bezrobocia, ktére w strefie euro wyniosto w lutym 2012 r.
10,8%. O ile w niektdrych panstwach byto ono relatywnie niskie (np. 4,2% w Austrii, czy 5,7% w Niemczech), o
tyle w Hiszpanii osiggneto ono rekordowy poziom 23,6% (przy 50,5% wsrdod osdb do 25 roku zycia). Rzgd
Hiszpanii podejmuje aktualnie reformy rynku pracy, polegajgce — ogdlnie rzecz biorgc — na budowaniu
elastycznego systemu tworzenia miejsc pracy przy jednoczesnej stabilnosci umdw. Zmiany majg objaé m.in.
formy umdw, system posrednictwa pracy, szkoleh oraz mechanizmy formowania ptac. Réwniez w Irlandii
(trzecia co do wysokosci, po Hiszpanii i Portugalii, stopa bezrobocia w strefie euro na poziomie 14,7%) notowany
jest postep we wdrazaniu reform rynku pracy, m.in. poprzez uelastycznienie mechanizmodw formowania ptac w
sektorach szczegdlnie dotknietych kryzysem.

. Niskie tempo wzrostu utrudnia zahamowanie narastania zadtuzenia publicznego i przeprowadzenie szybkiej
konsolidacji fiskalnej. Prosta andliza podtrzymywalnosci dtugu w panstwach strefy euro (oraz Polsce, zob.
tabela 1) przy zatozeniu tempa wzrostu PKB i cen zgodnego z prognozami KE z lutego 2012 r. do roku 2013
pokazuje, ze przy biezgcym poziomie rentownosci obligacji duza grupa gospodarek strefy euro (GR, PT, IE, ES,
IT, SI, CY) nie bedzie w stanie ,wyrastaé z zadtuzenia” i musi dodatkowo poprawié saldo pierwotne, by mozliwa
byla obstuga zadtuzenia w Srednim okresie. Wspdtczynnik $wiadczqcy o granicznym poziomie stabilnosci
osiggajg dodatkowo BE, NL, FR i MT (warunkiem stabilnosci jest wartos¢ nizsza od 1).

. Reformy podejmowane w innych panstwach strefy euro — w zaleznosci od profilu ich problemdw
gospodarczych — majg wiec na celu m.in. poprawe konkurencyjnosci (np. Francja) i uruchomienie
mechanizméw wzrostowych (np. Wtochy). W pierwszym przypadku wdrazane zmiany polegajg na obnizce tzw.
klina ptacowego pozwalajgcego na sprowadzenie kosztdw pracy do poziomu pordwnywalnego z Niemcami.
Od strony fiskalnej, przedsiewziecie zostanie sfinansowane podwyzkg podatku VAT. Rzad wtoski liczy zas gtdwnie
na prowzrostowe efekty redukciji biurokratycznych barier dla przedsiebiorczosci.

. Saldo pierwotne pozwalajgce na rynkowq obstuge zadtuzenia musiatoby wynosi¢ w Grecji ponad 30% PKB, a w
Irlandii i Portugalii — ok. 10% PKB. KE prognozuje tymczasem ujemne wartosci na rok 2011 oraz maksymalnie do
2,3% dla Portugalii w 2013 r. Wirdéd panstw finansujgcych zadtuzenie na rynku w najtrudniejszej sytuacii jest
Hiszpania, ktdrej stabe perspektywy wzrostu wymuszatyby poprawe nadwyzki pierwotnej w najblizszych latach
do ok. 2,3% PKB z-4,5% w 2011 r. Wystarczajgca poprawa w tym wzgledzie do 2013 r. jest prognozowana jedynie
dla Wtoch.

. Natomiast celem pobudzenia wzrostu gospodarczego w Grecji w marcu br. UE w porozumieniu z Europejskim
Bankiem Inwestycyjnym ustanowita fundusz gwarancyjny dla greckich matych i srednich przedsiebiorstw.
Fundusz ten ma na celu umozliwienie dostepu do finansowania kredytowego przedsiebiorstwom najoardziej
dotknietym kryzysem i zwigkszenie wykorzystania funduszy strukturalnych. Ponadto, KE tymczasowo zezwolita
Grecji na uzywanie zwiekszonego udziatu finansowania z UE (do 95% wktadu) w przypadku projektéw
finansowanych z funduszy strukturalnych.

1 GIIPS - akronim od angielskich nazw krajéw: Grecja, Ilandia, Wtochy, Portugalia i Hiszpania.
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Tabela 1. Podtrzymywalnos$¢ dtugu sektora g.g. w panstwach strefy euro i w Polsce

stopy saldo stabilne saldo stabilne saldo stabilne
diug sektora g.g. 10Y*** realny wzrost PKB stopa inflacji stabilnos¢ (<1) pierwotne  s.p. pierwotne  s.p. pierwotne  s.p.
2011* 2012* 2013* kggielc 2011 2012* 2013* | 2011 2012* 2013*|2011 2012 2013 2011* 2012* 2013*

Luksemburg | 20% 20% 20% 2,9% 1,1% 0,7% 2,3% | 47% 2,0% 2,6% |097 100 0,98 -0,1% -0,5% -0,5% 0,0% -0,4% -0,4%
Finlandia 49% 52% 53% 3,0% 2,7% 08% 1,7% | 3,6% 3,4% 2,2% | 097 0,99 0,99 -4,3% -1,6% -3,4% -0,6% -3,4% -0,5%
Estonia 6% 6% 6% 6,0% 7,5% 1,2% 40% | 3,7% 50% 2,7% |09 1,00 0,99 1,0% -0,3% -1,6% 0,0% -0,6% 0,0%
Austria 2% 73% T74% 3,3% 3,1% 0,7% 19% | 2,1% 24% 2,0% |098 1,00 0,99 -0,8% -1,3% -0,3% 0,1% 0,0% -0,4%
Niemcy 82% 81% 80% 2,6% 3,0% 0,6% 15% | 0,8% 16% 15% |[099 1,00 1,00 1,1% -1,0% 1,3% 0,3% 1,5% -0,3%
Stowacja 44% 48% 51% 4,5% 3,3% 1,2% 2,9% 16% 12% 1,9% |1,00 1,02 1,00 -3,9% -0,2% -3,1% 0,9% -3,5% -0,2%
Malta 70% 71% 72% 4,5% 2,1% 1,00 2,0% | 23% 29% 2,7% |1,00 1,01 1,00 0,2% 0,0% -0,2% 0,4% -0,4% -0,2%
Francja 85% 89% 92% 3,3% 1,7% 04% 14% | 1,1% 16% 1,7% |1,00 1,01 1,00 -3,2% 0,4% -2,5% 1,1% -2,1% 0,2%
Holandia 64% 65% 66% 3,0% 12% -09% 13% | 1,1% 3,4% 14% |101 1,01 1,00 -2,4% 0,4% -1,2% 0,3% -0,6% 0,2%
Belgia 97% 99% 100% 4,2% 19% -01% 15% | 22% 32% 22% |100 1,01 1,00 -0,3% 0,1% -1,3% 1,1% -1,1% 0,5%
Polska 57% 57% 57% 6,0% 4,3% 2,5% 28% | 3,1% 2,0% 20% |[099 101 101 0,1% -0,8% 0,5% 0,8% 0,7% 0,6%
Cypr 65% 68% 71% 5,8% 0,5% -0,5% 1,8% | 2,0% 32% 22% |103 1,03 1,02 -4,3% 2,1% -2,2% 2,1% -1,9% 1,2%
Stowenia 45% 50% 55% 5,0% 0,3% -0,1% 15% | 0,8% 22% 1,6% | 1,04 1,03 1,02 -1,6% 1,7% 0,8% 1,4% 2,3% 1,0%
Wiochy 120% 120% 119% 5,4% 02% -13% 0,7% | 1,3% 3,3% 2,0% | 104 1,03 1,03 0,9% 4,6% 3,1% 4,1% 4,4% 3,1%
Hiszpania 70% 74% 78% 5,4% 0,7%  -1,0% 14% | 14% 28% 1,3% | 103 1,04 1,03 -4,5% 2,3% -3,5% 2,7% -2,7% 2,1%
Irlandia 108% 117% 121% 9,6% 0,9% 05% 23% | -04% 1,3% 1,3% | 1,09 1,08 1,06 -6,7% 9,8% -4,3% 9,0% -2,0% 7,0%
Portugalia | 102% 111% 112% 10,2% -1,5%  -33% 1,1% | 0,7% 14% 15% | 1,11 1,12 1,07 -2,7% 11,3% -1,1% 13,8% -0,1% 8,3%
Grecja 163% 198% 199% 15,8% -6,8% -4,4% 0,7% 16% 19% 03% [122 1,19 1,15 -2,1% 36,2% 1,0% 37,3% 2,1% 29,0%

sektor g.g. — sektor instytucji zgdowych i samorzgdowych (ang. general government)

* - prognoza KE z listopada 2011 r.; ** - prognoza KE z lutego 2012 r.; *** - rentownosci wykorzystywane przy ocenie kryterium stép procentowych z Maastricht.
Zrédto: szacunki Biura Petnomocnika, Eurostat.
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Polityka fiskalna

« Zajednq z gtéwnych przyczyn aktualnych probleméw w sirefie euro nalezy uznaé sposéb prowadzenia polityki
fiskalnej przez niektére panstwa nalezgce do unii walutowej. Narastajgce nierdwnowagi fiskalne w krajach
strefy euro byty efektem zbyt ekspansywnej polityki fiskalnej, zaniechania reform strukturalnych oraz
niedoskonatosci systemu instytucjonalnego. Réwniez obecny kryzys finansowo-gospodarczy wywart duzq presje
na finanse publiczne (m.in. Europejski Plan Odnowy Gospodarczej, dokapitalizowanie bankéw), prowadzgc do
wysokich poziomdéw deficytu i dtugu publicznego we wszystkich panstwach cztonkowskich. W rezultacie
kryterium fiskalne aktualnie wypetniajg jedynie 3 panstwa nalezace do strefy euro (EE, Fl, LU, por. wykres 6),
pozostate kraje zostaty objete procedurg nadmiernego deficytu (por. tabela 2). Skala nierbwnowag fiskalnych
doprowadzita do spadku zaufania ze strony uczestnikdw rynkéw finansowych i agencji ratingowych, co
szczegdlnie widoczne jest na przyktadzie Grecji, ktérej dtugoterminowy rating zostat obnizony w lutym do
poziomu czesciowej niewyptacalnosci (Standard & Poor's), a wartos¢ CDS (ang. credit default swap, instrument
finansowy zabezpieczajgcy przed ryzykiem kredytowym) jest najwyzsza sposrdd krajow strefy euro (por. wykres 4
i5).

e« Ochrona przed kolejnym kryzysem finansowo-gospodarczego wymaga wzmochienia ram instytucjonalnych
oraz systemu zarzgdzania gospodarczego na poziomie catej Unii Europejskiej i strefy euro. Celem zapewnienia
stabilnosci strefy euro i lepszego zapobiegania przysztym kryzysom zaproponowdano nowe rozwigzania, jak
i uzupetniono juz istniejgce instrumenty. W efekcie wzmocniono koordynacje polityk gospodarczych, poprzez
przyjecie tzw. ,szedciopaku” (pakietu szesciu aktdw prawnych: pieciu rozporzqdzeh ijednej dyrektywy) i
Semestru Europejskiego oraz zaproponowano nowe rozwigzania instytucjonalne (tzw. duopak oraz Traktat na
rzecz Stabilnosci, Koordynaciji i Zarzgdzania w Unii Gospodarczej i Walutowej; wiecej: Temat specjalny), ktére
majqg stuzy¢ wzmocnieniu ram fiskalnych.

*«  Pomoc finansowqg panhnstwom strefy euro znajdujgcym sie w szczegdinie trudnej sytuacji (aktualnie GR, IE, PT)
zapewniajg tymczasowe finansowe mechanizmy pomocowe: Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej
(EFSM) i Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (EFSF). Od lipca 2012 r., pod warunkiem ratyfikacji przez
akcjonariuszy reprezentujgcych 90% kapitatu, majg one zostac¢ zastgpione statym mechanizmem - Europejskim
Mechanizmem Stabilnosci (ESM). 30 marca br. na posiedzeniu Eurogrupy zapadta decyzja o zwiekszeniu
tacznego putapu pozyczkowego EFSF i ESM. Maksymalna zdolno$¢ pozyczkowa ESM wyniesie 500 mid euro,
natomiast obecne programy, o wartoéci ok. 200 mid euro, bedg nadal finansowane z EFSF. tgcznie z juz
wyptaconymi pozyczkami dwustronnymi dla Grecji, Idandii i Portugalii, wartymi 102 mid euro warto$¢
finansowego mechanizmu zabezpieczajgcego wyniesie ok. 800 mid euro.

. ROwnoczesnie panstwa strefy euro, podejmujg dziatania majgce na celu przywrdcenie stabilnosci swoich
finanséw publicznych w $rednim okresie. Dziatania podejmowane sq w szczegdlnosci przez Grecje, Irlandie
i Portugalie w ramach programéw dostosowawczych oraz we Wtoszech, ktére sg jednym z najwiekszych
dtuznikéw strefy euro (w 2010r. 1 842 826 min euro, 118,5 % PKB).

«  Na szczegdlng uwage zastugujg dziatania podejmowane przez Grecje, ktéra jest obecnie gtéwnym zrédiem
zarazania w strefie euro (por. ramka 1).

o Pierwszy pakiet pomocowy dla Grecji:

= W ramach piagtego przeglgdu realizacji warunkéw programu dostosowawczego Komisja
Europejska, Europejski Bank Centralny i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (izw. Trojka)
stwierdzity, ze Grecja poczynita znaczne postepy w ramach konsolidacii fiskalnej, konieczne
jednak bedzie podjecie dalszych dziatan, w celu wypetnienia zatozonego na ten rok
poziomu deficytu (7% PKB). Oszacowano, ze deficyt w 2011 r. najprawdopodobniej wynosit
miedzy 8,5 a 9% PKB, czyli znacznie powyzej zaktadanego poziomu 7%% PKB. Szacuje sie
jednak, ze Grecja wdrozyta dziatania majgce na celu konsolidacje fiskalng o skali
przekraczajgcej 16% PKB. Ponadto zwrdécono uwage, ze rzad przygotowat dodatkowy pakiet
dziatanh po stronie wydatkowej i dochodowej. Dziatania po stronie wydatkowej majg na celu
zmniejszenie wydatkdw na wynagrodzenia, wdrozenie nowej siatki ptac oraz zapewnienie
wiekszej przejrzystosci systemu wynagrodzeh w administracji publicznej. W celu zmniejszenia
przerostow zatrudnienia przygotowano specjalny program przedemerytalny, ktéry ma
zmniejszy¢ koszty jednostek sektora publicznego. Dziatania po stronie dochoddw obejmujg
wprowadzenie nowego podatku od nieruchomosci, poszerzenie bazy podatku
dochodowego poprzez ograniczenie liczby ulg podatkowych i ograniczenie kwoty
zwolnionej od podatku.

= W zwigzku z powyzszym, po przeglgdzie dokonanym w dniach 21.08-2.09.2011 r. i29.09-
11.10.2011 r., Trojka zalecita wyptaci¢ Grecji kolejng fransze pomocy nagjszybciej jak to
mozliwe, fzn. jak tylko ogtoszone przez rzqd dziatania w zakresie konsolidaciji fiskalne;,
prywatyzacji i reform rynku pracy, zostang uchwalone. Transza w wysokosci 5,8 mld euro
zostata przekazana w ramach dwustronne] pozyczki, zgodnie z ustaleniomi umowy
kredytowej z maja 2010 r. Rdwnoczesnie MFW pozyczyt Grecji 2,2 mld euro w ramach Stand-
By Arrangement. Do tej pory przekazano juz Grecji kwote 73 mid euro, z czego 52,9 mid euro
pochodzito od krajow strefy, a 20,1 mid z MFW.

=  Warunki realizacji programu pozostajg niezmienne: redukcja deficytu, wdrozenie planu
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prywatyzacji i wzrost gospodarki greckiej poprzez reformy strukturalne.
o Drugi pakiet pomocowy dla Grecji:

L] Kraje strefy euro oficjalnie zaakceptowaty 14 marca br. drugi pakiet pomocowy dla Grecji w
wysokosci 130 mid euro do 2014 r., tgcznie z wktadem MFW (28 mid euro). Rzqdy strefy euro
potwierdzity takze wyptate Grecji pierwszej raty z 39,4 mid euro przyznanych w ramach EFSF.
Pakiet zaktada dodatkowqg pomoc wierzycieli - prywatnych i publicznych - oraz zwiekszony
nadzér. Celem jest obnizenie dtugu instytucji rzgdowych i samorzgdowych (ang. general
government; g.g.) do poziomu 120,5% PKB do 2020 r. W zamian za pomoc, Trojka
zobowigzata Grecje do wprowadzenia kolejnego pakietu oszczednos$ciowego, a w jego
ramach m.in. do znacznej likwidacii liczby miejsc pracy w sektorze publicznym oraz obnizki
ptacy minimalne;j.

L] Uchwalona przez grecki parlament w lutym br., ustawa umozliwita przeprowadzenie
wymiany obligacji posiadanych przez prywatnych wierzycieli na nowe obligacje o nizszej
wartosci, nizszym oprocentowaniuv i diuiszym okresie zapadalnosci (ustawa zawiera
specjalng klauzule, ktéra zobowigzuje wierzycieli do przeprowadzenia takiej operacii, jezeli
nie zgodzq sie oni na niq dobrowolnie). Prywatni wierzyciele, gtdwnie banki, zgodzity sie na
redukcje zadtuzenia Grecji o 53,5% (ok. 107 mld euro), poprzez dokonanie ww. wymiany
obligacji. W efekcie zmniejszenia zadtuzenia, agencja Fitch podwyzszyta rating Grecii
Z poziomu ograniczonej niewyptacalnosci do poziomu B- (perspektywa stabilna).

=  Pakiet obejmuje réwniez udziat sektora panstwowego. W jego ramach obnizone zostang
zmocg wsteczng stopy procentowe dwustronnych pozyczek dia Grecji (wysoko$¢ marzy
ponad trzymiesieczng stawke EURIBOR przez caty okres pozyczkowy wyniesie maksymalnie
150 pkt. bazowych), a panstwa cztonkowskie bedgce wierzycielami nie otrzymajqg zadnych
dodatkowych rekompensat z tytutu wyzszych kosztdéw finansowania. Réwnoczesnie, rzgdy
panstw cztonkowskich, ktérych banki centralne zakupity greckie obligacje skarbowe,
zobowiqgzaty sie przekaza¢ Grecji do 2020 r. kwote réwng wszystkim przysztym dochodom
uzyskanym przez ich banki centralne z tego portfela.

= W celu wzmocnienia nadzoru nad Grecjg, ustanowiona zostanie stata misja Komisji
Europejskiej w Greciji, ktérej zadaniem bedzie pomoc w modernizacji panstwa. Dodatkowo,
w ramach nowego pakietu utworzone zostanie specjalne konto, na ktérym rzad Grecji
w kazdym kwartale bedzie deponowat $rodki na obstuge greckiego zadtuzenia.

=  Grecja otrzymata 20 marca br. pierwszg cze$¢ srodkdw z drugiego programu pomocy z EFSF
w wysokosci 4,9 mid euro. oraz 1,6 mid euro z MFW.

o Szef Eurogrupy Jean-Claude Junker twierdzi, ze nie mozna wykluczy¢, iz Grecja moze potrzebowad
trzeciego pakietu pomocowego zanim wréci na droge wzrostu.

W Portugalii misja Trojki dokonata w listopadzie ub. r. drugiego przegladu gospodarczego i oceny zgodnosci
dziatah z warunkami ustalonego programu dostosowawczego. Budzet na 2012 r. przewiduje deficyt sektora
g.9. W wysokosci 4,5% PKB, zgodnie z wczesniejszymi zatozeniami. Prognozy zadtuzenia wskazujg na stabilizacje
dtugu do 2013 r. (118%) i jego stopniowy spadek w kolejnych latach. Realizacje tych celdéw majg zapewnic
planowane dziatania konsolidacyjne w wysokosci é% PKB, z czego dwie trzecie po stronie wydatkowej.
Najwazniejsze dziatania obejmujg znaczne ciecia wydatkdw w sektorze publicznym, w szczegdlnosci w zakresie
ptac i uprawnieh emerytalnych, oraz zwiekszenie stawki VAT na niektére towary i ustugi. Ponadto rzgd podejmie
szereg reform w celu poprawy zarzgdzania fiskalnego, w tym kontroli wydatkdw, poprawy sprawozdawczosci
na wszystkich szczeblach administracji oraz restrukturyzacije przedsiebiorstw panstwowych.

o Na poczqgtku kwietnia br. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy popart wyptate frzeciej franszy w
wysokosci 5,17 mld euro, przyznanej Portugalii w ramach pakietu pomocowego ustanowionego w
maju ub.r.

W Irlandii misja Trojki dokonata w styczniu br. czwartego przegladu programu pomocy finansowej. Stwierdzono,
ze readlizacja programu przebiega bez zakldécen, dokonano istotnych postepdédw w ramach konsolidacii
finanséw  publicznych, wzmocnienia krajowego sektora finansowego oraz reform  strukturalnych,
poprawiajgcych perspektywe wzrostu gospodarczego. W rezultacie rekomendowana zostata wyptata w
styczniu br. 4,2 mid euro ze Srodkdw EFSF/EFSM, 3,8 mid euro z MFW i 0,5 mid ze Srodkdw Wielkiej Brytanii. Szacuje
sie, ze deficyt budzetowy w 2011 r. wynidst ok. 10% PKB, czyli ponizej limitu okreslonego w programie (10,6% PKB),
a dtug 104,6% PKB. Budzet na 2012 r. przewiduje na ten rok deficyt w wysokosci 8,5% PKB.

We Wiloszech nowy rzgd w ciggu pierwszych stu dni swej pracy zaoszczedzit 43 min euro, przede wszystkim w
rezultacie redukcji wydatkédw na administracje, transport i inne ustugi wykorzystywane przez urzednikéw
i ministréw. Ponadto przyjeto pakiet dziatah na rzecz wzmocnienia potencjatu wzrostowego Wtoch, tzw. Cresci
Italia (por. cze$¢ Sytuacja gospodarczal).

Jak wskazano powyzej, kraje cztonkowskie strefy euro podejmujg szereg dziatan majgcych na celu
przywrécenie stabilnosci finansow publicznych. Dzialania podejmowane przez kraje majgce najwieksze
problemy fiskalne w dlugim okresie powinny prowadzi¢ do wzrostu zaufania ze strony uczestnikow rynkéw
finansowych i agenciji ratingowych. Juz obecnie jest widoczna pewna stabilizacja na rynku dlugu (spadek CDS,
rentownosci obligacji por. wykresy 4-6). Jednoczeénie inwestorzy zaczeli bardziej réznicowaé pomiedzy ocenqg
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Grecji i innych panstw strefy euro borykajgcych sie z problemami fiskalnymi (spadta korelacja miedzy
spreadami greckich CDS i innych krajéw). Podejmowane dziatania mogq jednak okazaé sie niewystarczajgce,
co widoczne jest w analizach dotyczgcych podtrzymywalnosci dtugu (por. tabela 1) oraz decyzjach agenciji
ratingowych, ktére dokonywaty dalszych obnizek ratingéw dla niektérych panstw (por. Aneks) oraz dla EFSF,
ktéremu agencja ratingowa Standard & Poor's obnizyta ocene dtugoterminowej wiarygodnosci kredytowej
(z AAA do AA+). Decyzja o obcieciu ratingu funduszu przez jedng z agencji nie zmniejszyta jednak jego
zdolnosci pozyczkowych w wysokosci 440 mid euro.

W celu przywrécenia stabilnosci strefy euro konieczne jest skuteczne wdrazanie i egzekwowanie
podejmowanych dziatan. Powazne watpliwosci co do ostatecznego wdrazania podejmowanych reform moze
budzi¢ rosngce niezadowolenie spoteczenstwa, czego efektem sq strajki i protesty w krajach, ktérym przyznana
zostata pomoc finansowa z UE. Zrédtem niepewnosci w tym zakresie sq réwniez zblizajace sie wybory
w niektérych panstwach (np. Francja, Grecja) oraz niezadowolenie spoteczne odczuwalne réwniez w krajach
strefy euro udzielajgcych wsparcia finansowego i uczestniczagcych w mechanizmach stabilnosci. Dodatkowq
frudnos$¢ w efektywnym zarzqdzaniu kryzysem moze stanowié lutowe orzeczenie niemieckiego federalnego
trybunatu konstytucyjnego, ze sktad powotanego 9-osobowego gremium wybieranego sposrdd cztonkdw
komisji budzetowej Bundestagu, ktérego zadaniem miato by¢ podejmowanie szybkich i poufnych decyzji, np.
o natychmiastowym zakupie zagranicznych obligacji w ramach programéw ratunkowych dla strefy euro, jest
zbyt waski, co ogranicza konstytucyjne prawa Bundestagu. Zgodnie z orzeczeniem Trybunatu, gremium fo
powinno zostaé powiekszone, tak aby odzwierciedlato uktad sit politycznych w parlamencie. W wyniku
osiggnietego tym zakresie kompromisu pomiedzy rzgdzgcqg koalicja a opozycjg w sprawie przysztych pakietéw
pomocowych, co do zasady, decydowacd bedzie caty Bundestag.

Wykres 4. CDS (5-letnie) Wykres 5. CDS (5-letnie)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg.
Tabela 2. Procedura nadmiernego deficytu w panstwach EA-17 i PL

panstwo | AT BE CY EE Fl FR GR ES NL IE LU MT DE PL PT SK

status EDP | EDP | EDP - - EDP | EDP | EDP | EDP | EDP - EDP | EDP | EDP | EDP | EDP
termin

2013|2012 | 2012 - - 2013 | 2014 | 2013 | 2013 | 2014 - 201112013 2012 | 2013 | 2013
korekty

Zrodto: rekomendacja Rady Ecofin ws. terminu likwidaciji nadmiernego deficytu.
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Ramka 1: Przenoszenie ryzyka bankructwa pomiedzy krajami strefy euro

Obawy o niewyptacalno$¢ panstw GIIPS wskazujg na potrzebe analizy prawdopodobienstwa zarazania pomiedzy
krajami strefy euro. W szczegdlnosci, uznajgc Grecje za kraj, ktérego bankructwo jest najoardziej prawdopodobne,
na wykresie 3 wskazano warunkowe prawdopodobienstwa upadtodci dia 9 panstw strefy euro, pod warunkiem
wystgpienia tego zdarzenia w Grecji.

Bez wzgledu na sposdb specyfikacji parametrycznej modelu (por. notka pod wykresem), badanie wskazuje na
Ilandie i Portugalie, jako na panstwa najbardziej zagrozone w przypadku uprzedniego bankructwa Grecii
(warunkowe prawdopodobienstwo dla tych krajow na poziomie ok. 30%). W przypadku pozostatych krajow, bez
wzgledu na przyjete zatozenia, warunkowe ryzyko upadtosci nie przekracza 20%, osiggajgc najnizsze wartosci dla
Niemiec i Holandii, a niewiele wyzsze dla Francji i Austrii.

Wykres 3. Prawdopodobienstwa bankructwa wybranych panstw strefy euro pod warunkiem upadtosci
Grecji
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Zalezno$ci pomiedzy krajami oszacowane przy zatozeniu rdéznych specyfikacji parametrycznych (por. opis
metodologii badania w Zhangiin., 2011). Przy wykonywaniu obliczeh zobrazowanych na poszczegdlnych wykresach
zaleznosci pomiedzy krajami byty modelowane przy wykorzystaniu réznych rozktaddéw prawdopodobienstwa
(odpowiednio: normalnego, t-studenta oraz hiperbolicznego).

Zrédto: Zhang, X., Schwaab, B., Lucas, A. (2011), Conditional Probabilities and Contagion Measures for Euro Area
Sovereign Default Risk, Tinbergen Institute Discussion Paper.
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Wykres 8. Sytuacja fiskalna w panstwach strefy euro
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych i prognoz European Commission, Economic Forecast: Autumn 2011
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Wykres 7. Kryterium fiskalne w panstwach EA-17 i UE (dane za 2010r.)
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Panstwa w lewej gérnej czesci wykresu osiggnety w 2010 r. saldo sektora g.g. nie gorsze niz deficyt 3% PKB oraz

zadtuzenie maksymalnie 60% PKB.
Irédto: Eurostat.

Sektor finansowy

Wraz z rozprzestrzenianiem sie kryzysu gospodarczo-finansowego w strefie euro doszto do ujawnienia stabosci
sektora finansowego zagrazajgcych jego stabilnosci. Redukcja ryzyka kursowego, ktéra miata miejsce wraz z
utworzeniem strefy euro, utatwita przeptyw wolnych Srodkdw pienieznych z gospodarek dysponujgcych
nadwyzkg oszczednosci do panstw, w ktdrych popyt na kapitat przewyzszat podaz. Procesowi temu sprzyjaty (1)
spadek stdp procentowych, ktéry w wybranych krajach doprowadzit do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej
oraz (2) liberalizacja ustug finansowych i (3) postep techniczny (m.in. informatyzacja). W szczegdinosci,
sekurytyzacja aktywdw skutkowata pojawieniem sie w bilansach instytucii finansowych aktywdw o niskiej jokosci.
Finansowanie istotnej czesci aktywdw przy pomocy zobowigzanh krétkoterminowych (m.in. kredytéw na rynku
miedzybankowym) zwiekszylo z kolei ryzyko plynnosci. Materializacja wskazanych ryzyk wymagata w
krytycznym momencie dokapitalizowania bankdw, przyczynigjgc sie jednoczesnie do pogtebienia problemow
fiskalnych w niektérych krajach strefy euro.

Wsrod kwestii wymagajqcych poprawy w celu zwigkszenia stabilnoéci sektora finansowego strefy euro (tak, aby
w przyszto$ci ograniczy¢ ryzyko petnienia przez sektor finansowy roli generatora szokéw) nalezy wskazaé: (1)
niedopasowanie poziomu kapitatlu i ptynnych aktywéw do poziomu podejmowanego ryzyka (w tym
niedostateczny nacisk na ocene ryzyka ptynnosci); (2) niedostateczng koordynacjg nadzoru na poziomie UE
(postepujacej integracji rynkdw finansowych towarzyszyta niedostateczna koordynacja dziatah nadzorczych,
ktére sq prowadzone na poziomie lokalnym); (3) niedostateczny nacisk potozony na prowadzenie polityki
makrostabilnosciowej; (4) niedostateczng przejrzystosé rynku (przede wszystkim w  zakresie instrumentow
pochodnych i fzw. shadow banking); (5) brak mechanizmu zarzqgdzania kryzysem przez co wzmocnieniu ulegajq
obawy przed wystepowaniem efektu zarazania; (6) niedoszacowane ryzyko zarazania w sektorze finansowym.

Poprawa pozycji kapitatowej i ptynnosciowej bankéw w srednim i diugim okresie jest celem umowy bazylejskie]
(tzw. Basel Ill) przewidujgcej m.in. (1) wzrost wymogdw kapitatowych, rewizie wag ryzyka dla poszczegdlnych
grup aktywdw oraz wymogdw dotyczgcych jokosci kapitatu stanowigcego zabezpieczenie dla
podejmowanego ryzyka, (2) wprowadzenie wymogu opartego o wskaznik zadtuzenia, tj. niezaleznego od wag
ryzyka przyporzgdkowanych poszczegdlnym grupom aktywdw; (3) ocene stabilnosci bankéw w oparciu o
wskaznik mierzgcy ryzyko ptynnosci, (4) wprowadzenie zabezpieczajgcego i antycyklicznego bufora
kapitatowego. Nierozstrzygniety pozostaje jednak doktadny ksztatt zapiséw prawnych implementujgcych
porozumienie Basel lll do porzgdku prawnego UE, w tym w szczegdlnosci zakres harmonizaciji przepisow w
ramach Unii oraz kompetencje lokalnych urzeddw nadzorczych wobec kompetencji organdw kolegialnych.
Rozstrzygniecia dotyczace wskazanych kwestii znajdg odzwierciedlenie w finalnej wersji dyrektywy CRD IV.
Planowany, wysoki stopien harmonizacji norm ostrozno$ciowych na poziomie UE grozi jednak ograniczeniem
swobody krajowych instytucji nadzorczych w prowadzeniu polityki makroostrozno$ciowej. Proponowana
cenfralizacja zarzgdzania kapitatem i ptynnosciq w miedzynarodowych grupach kapitatowych moze z kolei
stanowi¢ zagrozenie m.in. dla panstw charakteryzujgcych sie wysokim udziatem kapitatu zagranicznego w
aktywach sektora bankowego ogdtem (jak np. Polska). Moziwo$¢ dokonania przesuniecia buforow
kapitatowych i ptynnoéciowych utrzymywanych przez krajowe instytucje finansowe do innych panstw UE moze
mie¢ negatywny wptyw na stabilno$¢ sektora finansowego.

Do poprawy stabilnosci sektora finansowego w strefie euro powinna przyczyni¢ sie nowa (powotana w grudniu
2010r.) infrastruktura nadzoru finansowego w UE, w kitdrej sktad wchodzi Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego (ESRB) oraz trzy Europejskie Urzedy Nadzoru (ESAs): Europejski Urzgd Nadzoru Bankowego (EBA),
Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw WartoSciowych (ESMA) oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i
Pracowniczych Programdéw Emerytalnych (EIOPA). Efektywnos¢ wskazanych urzedéw bedzie w duzej mierze
zalezata od autorytetu, ktéry uda sie im zdobyé wsréd uczestnikow rynkow finansowych. Autorytet ten bedzie z
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kolei pochodng skutecznosci podejmowanych dziatlan nadzorczych. Do najwazniejszych dotychczasowych
inicjatyw przedstawionych przez wskazane instytucje nalezy zaliczy¢:

- rekomendacje ESRB dotyczacg kompetencji kraojowych organéw do prowadzenia polityki
makroosiroznosciowej, obejmujgcq wskazanie organdw, ktére na poziomie krajowym bedq
odpowiedzialne za prowadzenie polityki makroostroznosciowej, w tym za implementacje zalecen ESRB
(zadania te powinna realizowad jedna instytucja, bqdz rada ztozona z instytucji, ktérych dziatania majg
istotny wptyw na stabilno$¢ finansowg w danym panstwie; bank centralny powinien odgrywaé wiodgcqg
role w polityce makroostroznosciowej);

- rekomendacje ESRB dotyczqcq finansowania w dolarze amerykanhskim (obejmujgcq monitorowanie przez
krajowe instytucje nadzoru finansowego poziomu ryzyka wynikajgcego z krétkoterminowego zadtuzania sie
bankdw w dolarze amerykahskim oraz zapewnienie, ze banki sqg dostatecznie przygotowane na
negatywne szoki zwigzane z tym zrédtem finansowania);

- dziaotania podejmowane przez EBA majgce na celu zagwarantowanie stabilnej pozycji kapitatowej
europejskich bankéw (od bankéw wymaga sie, aby do kohca czerwca 2012 r. wspdtczynnik kapitatu Tier 1
osiggnat warto$¢ co najmniej 9%). Szybkie tempo konwergencji do wskazanego poziomu minimalnego
budzi jednak obawy o skutki uboczne dziatan podjetych w celu realizaciji rekomendacji. Wyrazna poprawa
pozycji kapitatowej banku w tak krétkim czasie moze bowiem pociggngé¢ za sobg konieczno$é
nieuzasadnionego wzgledami ekonomicznymi ograniczenia dziatalnosci banku (np. poprzez ograniczenie
zaangazowdania zagranicznego). Z drugiej strony, dziatanie takie nalezy uznac¢ za uzasadnione z uwagi na
zagrozenie niewyptacalnosciqg (por. tabela 3)

- prowadzong przez ESMA inspekcje najwiekszych agencji ratingowych, ktérej podsumowanie jest
planowane na kwiecien br.

W wyniku utraty zaufania pomiedzy podmiotami prywatnymi sektora finansowego, w okresie kryzysu doszto do
znacznego ograniczenia skali transakcji na rynkach miedzybankowych. W efekcie roli animatora rynku
finansowego w strefie euro podjagt sie Europejski Bank Centralny, ktéry poprzez wykorzystanie standardowych i
niestandardowych instrumentéw dazyt do ograniczenia niedopasowania plynnosciowego w sektorze
finansowym. W grudniu 2011 r. oraz wlutym br. bankom komercyjnym zostaty udzielone dlugoterminowe
pozyczki (LTRO) na tgczng sume ponad 1 bin euro (489,2 mid euro w grudniu 2011 r. oraz 529,5 mid euro w lutym
br., nominalne oprocentowanie: 1%). Celem udzielonych pozyczek jest poprawa pozycji finansowej bankdéw
oraz umotzliwienie ekspansji kredytowej przedsiebiorcéw i gospodarstw domowych, stuzgce ozywieniu
koniunktury. Poprawa pozycji finansowej bankéw przyczynia sie réwniez do ostabienia presji cenowej na rynkach
obligacji gospodarek sirefy euro zagrozonych niewyptacalnosciq (w tym m.in. panstw GIIPS), utatwigjgc tym
krajom finansowanie zadtuzenia. Wysoka rentownos$¢ dtuznych, skarbowych papierdéw wartosciowych tych
gospodarek (por. wykres 6), powodowata, ze oszczednosci, wynikajgce z wprowadzanych w tych krajach
reform i $rodkédw doraznych, majgcych na celu zniwelowanie nierbwnowagi fiskalnej, byty de facto
przeznaczane na pokrycie rosngcych kosztéw odsetkowych. Wskazane dziatania EBC, obok m.in. programu
zakupu zabezpieczonych obligacji (ang. covered bond purchase programme, CBPP) oraz programu
dotyczgcego rynkéw papierdw wartosciowych (ang. securities markets programme, SMP), przyczynidjq sie tym
samym do redukcji zmiennosci i niepewnosci na rynkach finansowych, na co wskazuje spadek réznicy miedzy
notowaniami stép EURIBOR oraz OIS oraz spadek zmiennosci gtdwnych indekséw gietdowych (por. wykresy 9-10).
Obserwowana stabilizacja jest jednak przede wszystkim skutkiem dziatan doraznych. Dlugookresowa stabilno$é
strefy euro (w tym jej sektora finansowego) jest natomiast uwarunkowana przeprowadzeniem reform
strukturalnych, niwelujgcych naroste nierbwnowagi oraz ograniczajgcych niepewnosé na rynkach finansowych
(ktéra to niepewnose ujawnia sie m.in. poprzez nieréwnowagi narastajgce pomiedzy bankami centralnymi strefy
euro w systemie TARGET 2, por. cze$¢ Sytuacja gospodarcza) i ograniczajacych ryzyko petnienia przez sektor
finansowy roli generatora szokéw. Jednoczesnie, niestandardowe dziatania podejmowane przez EBC, majgce
ograniczy¢ negatywne skutki kryzysu gospodarczego, znajdujqg sie pod krytykg w szczegdlnosci przedstawicieli
Bundesbanku. Ich zdaniem ekspansywno$¢ polityki pienieznej zagraza dtugoterminowej stabilnosci strefy euro
oraz ostabia autorytet EBC jako wtadzy monetarne;j.

Z uwagi na fakt, ze podejmowane dotychczas kroki majg w duzej mierze charakter krétkoterminowy, a
dtugoterminowe reformy sg we wczesnym stadium implementacji (np. reforma europejskiego systemu nadzoru
finansowego), dopiero w planach (reforma dotyczqca zarzqgdzania kryzysowego) lub nie zostaty jeszcze
zaadresowane (problem aktywdw niskiej jakosci utrzymywanych w bilansach instytucji finansowych), stabilnosé
sektora finansowego strefy euro nalezy uznaé za niewystarczajacg.
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Tabela 3. Zaangazowanie sektora bankowego wybranych panstw (wiersze) w wybranych krajach strefy

euro (kolumny), Il kw. 2011 r.

min USD % PKB kraju macierzystego dla banku
ES GR IE IT PT ES GR IE IT PT
AT 6306 2470 2629 21238 1206 2,91 1,14 1,21 9.81 0,56
BE 20131 1286 38412 23020 1388 7.59 0,49 14,49 8,68 0,52
DE 160865 36798 101565 144686 29993 8,71 1,99 5,50 7.83 1,62
ES - 1085 92185 34292 81139 - 0,14 1,19 4,45 10,52
FR 144607 43192 34680 368849 25841 10,13 3,02 2,43 25,83 1,81
IT 28822 3290 17016 - 3487 2,54 0,29 1,50 - 0,31
NL b.d. 3771 20039 38204 4973 b.d. 0,87 4,62 8.81 1.15
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bank for International Settlements.
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Temat specjalny: Nowe propozycje rozwiqzan w zakresie wzmocnienia zarzqdzania

gospodarczego w Unii Europejskiej i strefie euro?

Traktat na rzecz Stabilnosci, Koordynaciji i Zarzgdzania w Unii Gospodarczej i Walutowej
(tzw. pakt fiskalny, ang. fiscal compact)

= Kluczowq zasadg nowego paktu fiskalnego jest wymég zbilansowanego (lub wykazujgcego nadwyike) salda
sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych oraz redukcji dtugu sektora g.g. Warunek ten bedzie uznawany za
respektowany, gdy saldo strukturalne bedzie réwne MTO (ang. medium-term objective), 1j. tzw. Sredniookresowemu
celowi budzetowemu okreSlonemu dla danego panstwa, przy czym jego minimalny poziom zostat okre$lony na
-0,5% PKB lub -1,0%, jesli wskaznik dtugu sektora jest znaczqco nizszy niz wartosé referencyjna w wysokosci 60% PKB.
Réwnoczesnie dla diugu sektora powyzej 60% PKB, panstwa beda mialy obowiqzek jego redukciji w okreslonym
tempie, wynoszgcym srednio 1/20 nadwyzki ponad wartosé referencyjng rocznie. W przypadku Polski dodatkowe
zobowigzania bedg w mocy dopiero po przystgpieniu do strefy euro (por. dalej).

= Pahstwa, podpisujgc traktat, zobowigzaty sie do zapisania w swoim prawie krajowym reguly fiskalnej, ktéra
umozliwi osigganie ww. salda strukturalnego i z ktérq zwigzany bedzie automatyczny mechanizm korygujacy.
Reguta miataby zosta¢ wdrozona najpdzniej rok od wejscia w zycie traktatu, w formie prawnej gwarantujgcej jej
petne przestrzeganie w ramach krajowego procesu budzetowego, najlepiej w konstytucji. Trybunat
Sprawiedliwosci UE, na mocy art. 273 TFUE, bedzie mdgt natomiast orzekaé, czy panstwa bedgce stronami traktatu
zrealizowaty obowigzek wprowadzenia do krajowych porzgdkédw prawnych odpowiednie reguty. Skarge do
Trybunatu bedg mogty wnie$¢ jedynie panstwa, bedgce stronami traktatu na podstawie wynikdw monitoringu
prowadzonego przez KE lub niezaleznie od niego.

= Traktat wprowadza takze obowigzek dla panstw objetych procedurg nadmiernego deficytu przygotowywania
budzetowych i gospodarczych programéw partnerstwa, zawiergjgcych szczegdtowy opis planowanych reform
strukturalnych, podejmowanych w celu skuteczneji trwatej korekty nadmiernego deficytu.

= Zapisy traktatu noktadajg takze na panstwa obowigzek informowania ex-ante KE i Rade nt. swoich planéw
emisyjnych, w celu zapewnienia lepszej koordynacji obstugi zadtuzenia.

= Traktat ustanawia podstawe prawng dla regulamych (min. dwa razy w roku) spotkan przywddcdw panstw strefy
euro, ktére dotychczas odbywaty sie w nieformalnym charakterze.

Traktat zostat podpisany na oficjalnym szczycie Rady Europejskiej w dniach 1-2 marca br. przez przywddcdw panstw
UE, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii i Republiki Czeskiej w postaci umowy miedzyrzadowej (1j. znajduje sie poza systemem
prawnym UE). Zapisy paktu majg zostac inkorporowane do prawa unijnego w ciggu pieciu lat od jego wejscia w zycie,
co prawdopodobnie wymagatoby zmiany obecnie obowigzujgcych traktatédw. Traktat wejdzie w zycie 1 stycznia
2013 r., pod warunkiem, ze co najmniej 12 panstw strefy euro go ratyfikuje lub wczesniej, fj. pierwszego dnia miesigca
nastepujgcego po miesigcu, w ktérym dwunaste z kolei panstwo strefy euro dokona ratyfikacji umowy. Procedura
ratyfikacji paktu moze okazac sie problematyczna, np. w Irandii bedzie wymagata przeprowadzenia (31 maja br.)
referendum.

Zapisy fraktatu stang sie natomiast obowigzujgce dla panstw z derogacjg, w momencie jej uchylenia lub wczesniej,
jesli ztozg one stosownaq, jednostronng deklaracje.

Tzw. duopak, czyli dwa nowe projekty legislacyjne zaproponowane przez Komisje Europejskqg

W listopadzie 2011 r. KE przedstawita propozycje dwdch nowych projektdw legislacyjnych, na podstawie ktdérych 21
lutego br. Rada Ecofin uzgodnita tre$¢ dwdch rozporzqdzeh dotyczqcych dalszego wzmocnienia zarzadzania
gospodarczego w strefie euro.

Pierwszy projekt rozporzgdzenia dotyczy wspdlnych przepiséw w zakresie monitorowania i oceny wstepnych plandw
budzetowych oraz zapewnienia korekty nadmiernego deficytu w panstwach cztonkowskich strefy euro. Wprowadza
on wspdlny harmonogram procesu budzetowego dia panstw strefy euro, w ramach ktérego corocznie, do
15 pazdziernika, panstwa przekazywatyby KE i Eurogrupie i upubliczniaty projekty planéw budzetowych sektora g.g. na
kolejny rok. Plany te miatyby nastepnie podlega¢ ocenie KE. Ponadto, plany budzetowe miatyby opierac sie na
niezaleznych prognozach makroekonomicznych, a przestrzeganie regut fiskalnych wprowadzonych do krajowego
porzgdku prawnego miatoby by< monitorowane przez niezalezne od Rzgdu organy. Projekt rozporzgdzenia przewiduje
réwniez dodatkowe procedury dotyczgce panstw objetych procedurg nadmiernego deficytu, w szczegdinosci
obowigzek przedktadania instytucjom UE raportéw i sprawozdan obejmujgcych: dziatania podjete w odpowiedzi na
rekomendacje Rady, szacunkowe wykonanie budzetu, wyniki niezaleznego audytu rachunkdw sektora g.g. (na
wezwanie KE), gospodarczy program partnerstwa (dot. reform strukturalnych). KE moze takze skierowaé do danego
panstwa i upubliczni¢ rekomendacje dalszych dziatan konsolidacyjnych, jedli uzna, ze istnieje ryzyko niedotrzymania
terminu korekty nadmiernego deficytu.

Drugi projekt rozporzqgdzenia dotyczy wzmocnienia nadzoru gospodarczego i budietowego nad panstwami
cztonkowskimi strefy euro dotknietymi lub zagrozonymi powaznymi trudnos$ciami w odniesieniu do ich stabilnosci
finansowej. W szczegdlnosci naktada obowigzek przedktadania Radzie makroekonomicznego programu
dostosowawczego przez panstwa otrzymujgce miedzynarodowqg pomoc finansowq od przynajmniej jednego innego
panstwa, MFW, EFSF lub ESM. Program dostosowawczy jest przygotowywany w porozumieniu z KE, dziatojgcg w
powigzaniu z EBC.

Nalezy zaznaczyé, iz aktualny ksztatt projektéw rozporzgdzen nie jest ostateczny, poniewaz dopiero bedg one
negocjowane z Parlamentem Europejskim.

2 Przygotowano przy wykorzystaniu materiatéw opracowanych przez pracownikéw Departamentu Polityki Finansowej, Analiz i Statys-
tyki: Marty Baranczak, Katarzyny Marek i Marka Puszkiewicza.
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PF — Monitor stabilnosci strefy euro

kwiecien 2012

Aneks: Rating krajow UE

) S&P Fitch Moody’s
panstwo
rating rating rating
aktualny perspektywa aktualny perspektywa aktualny perspektywa

AT AA+ negatywna AAA stabilna Aaa negatywna
BE AA negatywna AA negatywna Aa3 negatywna
CY BB+ negatywna BBB- negatywna Aal negatywna
EE AA- negatywna A+ stabilna Al stabilna

Fl AAA negatywna AAA stabilna Aaa stabilna
FR AA+ negatywna AAA negatywna Aaa negatywna
GR SD — B- — C

ES A negatywna A negatywna A3 negatywna
NL AAA negatywna AAA stabilna Aaa stabilna
IE BBB+ negatywna BBB+ negatywna Bal negatywna
LU AAA negatywna AAA stabilna AAA stabilna
MT A- negatywna A+ stabilna A3 negatywna
DE AAA stabilna AAA stabilna Aaa stabilna
PL A- stabilna A- stabilna A2 stabilna
PT BB negatywna BB+ negatywna Ba3 negatywna
SK A stabilna A+ stabilna A2 negatywna
Sl A+ negatywna AA- negatywna A2 negatywna

IT BBB+ negatywna A- negatywna A3 Negatywna

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters.
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