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Wprowadzenie

ryzys finansowy z lat 2008-2009 spowodowal ostry kryzys fiskalny. Ma on, niestety, wymiar glo-
Kbalny. W okresie kryzysu finansowego w wielu krajach, przy bardzo gigbokim spadku dochodéw, kto-
ry chyba az tak bardzo nie byl oczekiwany przez rzady, nastapita ekspansja polityki fiskalnej, szczegdlnie
w europejskich paristwach peryferyjnych (Grecji, Hiszpanii, Portugalii, Irlandii) w skali nieproporcjonalne;j
do mozliwosci. Komisja Europejska, agencje ratingowe i rynek milczaly. Nie ostrzegaly, ze sytuacja jest nie-
bezpieczna. SpéZniona reakcja doprowadzita do kryzysu. Praprzyczyny, w pewnym sensie, mozna upatry-
wac w tym, ze nie zadzialaly instytucje Komisji Europejskiej. Akceptowaly fakt, ze duze kraje nie spetniaty
kryteriéw okreslonych w pakcie stabilnos$ci i rozwoju. Im dtuzej pracuje na rynku finansowym (R. Petru,
BRE Bank) tym bardziej sklaniam si¢ do tezy, ze generalnie rynek jest krétkoterminowy, bo dziala w per-
spektywie kwartatu, nie dostrzega dlugoterminowego ryzyka. Najlepszym przyktadem jest reakcja rynku
na ostatnie o§wiadczenie Fedu. Rynek si¢ cieszy, bo Fed podjat decyzje o dodatkowym poluzowaniu polity-

ki monetarne;.

Kryzys fiskalny rozpatrywany jest gtéwnie w kategorii sektora publicznego, czyli dlugu publicznego. Jednak
w wielu krajach duze problemy powstaly na skutek ogromnej ekspansji dlugu w sektorze prywatnym. Kilka-
nascie lat temu tak si¢ stalo w krajach potudniowo-wschodniej Azji (Stanistaw Gomultka, BCC). Z kolei, nie
tak dawno, kraje baltyckie miaty stosunkowo maly deficyt budzetowy i maly dlug publiczny, ale staty kurs
walutowy zachegcat sektor prywatny do bardzo duzego zadluzenia. Wniosek? Ogromna ekspansja diugu cate-
go kraju, w szczeg6lnosci sektora prywatnego, w jakim§ momencie moze doprowadzi¢ do dewaluacji. Z ko-
lei dewaluacja prowadzi do recesji, a efektami fiskalnymi recesji jest zmniejszenie dochodéw, pojawienie sig¢
duzych deficytéw w sektorze publicznym. Stad konieczne jest mySlenie w kategoriach calej gospodarki,
uwzgledniajace relacje migdzy sektorem prywatnym a sektorem publicznym. Przyktadowo, w Polsce w ostat-
nich latach mieliSmy bardzo duza ekspansj¢ zadluzenia sektora prywatnego, w szczegdlnosci zadtuzenia za-
granicznego. Taka sytuacja stwarza ryzyko dla kursu walutowego, a jezeli dosztoby do dewaluacji to automa-

tycznie koszt obstugi dtugu zagranicznego rosnie.
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W krajach, w ktorych dlug publiczny wykupili krajowi inwestorzy (Japonia, Stany Zjednoczone) chociaz re-
lacja dlugu publicznego do PKB jest olbrzymia, to jednak stopy procentowe od tego dtugu sa n-krotnie niz-
sze niz w krajach, gdzie ta relacja jest rzgdu 70, czy 80%, jak w niektérych krajach UE. Wnioski? Wedtug Je-
rzego Osiatynskiego polityka fiskalna zalezy od tego, w jakim stopniu dtug publiczny jest finansowany w kra-
ju, a w jakim za granica. Krajowi inwestorzy nie dopuszcza przeciez do upadku wilasnego kraju. W zgota in-
nej sytuacji sg takie kraje jak na przyktad Polska, ktérej 80% dlugu jest finansowane przez podmioty zagra-
niczne. Jesli prowadzimy bardzo ostra polityke walki z inflacja wysokimi stopami procentowymi, to skutku-
je ona zwigkszonymi stopami obstugi dtugu. A wigc strategia walki z inflacja zawiera systemowe ryzyko, kt6-

re si¢ obecnie materializuje.

S. Gomutka przyczyn kryzysu fiskalnego upatruje réwniez w wyjatkowo niskich stopach procentowych. Diugo-
terminowe stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych, w Niemczech, w Japonii sg na niezwykle niskim pozio-
mie. Jak dlugo jeszcze? Zwlaszcza uwzgledniajac bardzo duza ekspansj¢ monetarng ostatnich dwéch lat. Gdyby
doszlo do wzrostu krétkoterminowych stép procentowych, to prawdopodobnie krzywa rentownosci posziaby
w gore, réwniez w Stanach Zjednoczonych. Podwyzszenie amerykanskich i niemieckich stép musiatoby miec
wplyw na dtugoterminowe stopy procentowe w innych krajach, w szczegélnosci w Polsce. Zatem, dbajac o bez-
pieczeristwo finansowe nie mozna zapomina¢ o wspétzalezno$ci migdzy tym, co si¢ dzieje w krajach bardzo roz-
winigtych i w krajach zaliczanych do emerging markets. Jest to kwestia niezwykle istotna. Zwlaszcza dzisiaj, bo-
wiem od dwoch lat ekspansja monetarna jest bezprecedensowa. Base money wzrdst bardzo silnie. Jak sig¢ przeto-
zy na stopy procentowe? Chociaz dzisiaj podaz pienigdza mogtaby by¢ wiele wigksza, to popyt na pieniadz jest
stosunkowo niski. Popyt jest tym, co ogranicza ekspansj¢ monetarna. Jezeli wyjdziemy z kryzysu i zacznie si¢
wzrost gospodarczy, to wzro$nie popyt na pieniadz ze strony gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Automa-
tycznie nastapi znaczne zwigkszenie dynamiki monetarnej. A wigc podwyzka stdp procentowych jest nieuchron-
na, bo tylko taka moze by¢ odpowiedZ bankéw centralnych. Zapewne nie w najblizszym roku, ale w perspekty-
wie czterech lub pigciu lat moze dojs$¢ do znacznego wzrostu stop procentowych w krajach wysoko rozwinigtych,

co przetozy si¢ na stopy dlugoterminowe, a w zwiazku z tym na mozliwos¢ kryzysu w takich krajach jak Polska.

Réznica migdzy tempem wzrostu PKB a st6p procentowych jest bardzo istotna (Adam Antoniak, BPH). Jed-
nak dzisiaj gtéwnym problemem nie jest poziom stép procentowych, ktére mimo luznej polityki fiskalnej sa
bardzo niskie, ale nieadekwatny poziom tempa wzrostu PKB, ktére jest zbyt wolne. Na problem, jak si¢ wy-
daje, nalezatoby spojrzeé¢ w kontekscie policy mix, czyli jednoczes$nie polityki monetarne;j i fiskalnej. Zauwaz-
my, ze mamy okres bezprecedensowej ekspansji monetarnej. Sytuacja ta na pewno nie bedzie trwata wiecz-
nie. O ile pewnie sa perspektywy przyspieszenia tempa PKB, bo kryzys kiedys si¢ skoriczy i nadejdzie okres
ozywienia, o tyle dzisiejsza polityka monetarna nie bedzie mogta by¢ kontynuowana. A wigc wezesniej, czy
pdZniej stopy procentowe zaczna rosnac. Z jednej strony bedziemy mieli szybsze tempo wzrostu, a z drugiej
strony istnieje ryzyko, ze skala wzrostu stop procentowych tez moze by¢ bardzo duza. Jak si¢ wydaje jest to

kolejne wyzwanie najblizszych lat.
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Czy odium utraty konkurencyjnosci powinno obciazac jedynie Grecje, Hiszpanig i Portugalig, czyli kraje pro-
blemowe? Zdaniem J. Osiatyriskiego, nie. Oczywiscie brak dyscypliny ptacowej w relacji do dynamiki wy-
dajnosci pracy w krajach problemowych niewatpliwie przyczynit si¢ do utraty konkurencyjnosci, bo rosty
koszty jednostkowe. W innych krajach, na przyktad w Niemczech i Austrii udato si¢ przekonaé zwiazki za-
wodowe, ze stagnacja ptac realnych zahamuje wzrost bezrobocia. Oczywiscie, w krajach, w ktérych zacho-
wana jest struktura podziatu dochodu, czyli ptace rosng proporcjonalnie do wydajnosci, nast¢puje relatywna
poprawa sytuacji i kraje uzyskuja dodatkowa przewage konkurencyjna. Jednak, w warunkach gospodarki za-
mknigtej, a taka jest gospodarka UE, ktérej bilans handlowy w gruncie rzeczy jest zrownowazony, brakuje
przestrzeni rozwoju na przyktad dla Niemiec, ktére z nadwyzkami uciekaja do Chin i innych krajéw. Jedli jed-
nak chcemy uzyskac jaka$ normalng réwnowage w UE, to kwestia nie jest jedynie wigksza dyscyplina placo-
wa w krajach problemowych, ale takze kwestia polityki ptac i podzialu dochodu w krajach, ktére zdaniem

J. Osiatyniskiego stosuja jaka$ forme polityki zubozania sasiada i eksportu bezrobocia do innych krajéw.

Uproszczeniem byloby stwierdzenie, ze Grecja znalazta si¢ w klopotach ze wzgledu na zbyt wysokie wydat-
ki w okresie bezposrednio poprzedzajacym kryzys (Mark Allen, MFW). Co prawda Grecja nie jest najlepszym
przyktadem do rozwazan, poniewaz Grecy nie do korica byli uczciwi co do przekazywanych UE danych, po-
lityka dlugu publicznego byla taka sobie, a do tego w strefie euro pojawily si¢ rosnace marze, ktére powinny
by¢ wchtonigte przez poszczegdlne gospodarki, a przerzucity si¢ na rynek grecki. Z podobng sytuacjq mieli-
$my do czynienia w Portugalii, czyli wysokie wydatki oraz warunki rynkowe. Irlandia i Hiszpania sa przykta-
dami krajoéw, ktére spelniaty kryteria z Maastricht, nawet z nieztym zapasem, oceniajac wskaznik dtugu pu-
blicznego do PKB oraz wielko$¢ rezerwy. Natomiast boom gospodarczy w obu krajach doprowadzit do nie-
spotykanego wczesniej wzrostu dochodéw. Zastanawiajac si¢ nad zarzadzaniem wewnatrz UE trzeba sobie
uswiadomic, ze z takim samym boomem mieliSmy do czynienia w innych regionach Wspdlnoty, na przykiad
w Butgarii i pafistwach battyckich. Boom wiazal si¢ z oszcz¢dnos$ciami, ktére przektadaty si¢ na saldo rachun-
ku platnosci, co z kolei powinno si¢ bylo przetozy¢ na polityke fiskalng. Kraje w kiopotach nie poradza sobie
z wlasnymi problemami stosujac wylacznie recepte niemiecka, bo nie byloby to najlepsze rozwiazanie. Jak
si¢ wydaje niemiecka polityka fiskalna powinna sta¢ si¢ bardziej responsywna, o co powinna zadbac cata

Wspdlnota.

Responsywnos$¢ powinna dotyczy¢ nie tylko polityki fiskalnej, ale takze konkurencyjnosci (R. Petru). A kon-
kurencyjnos¢ to nie tylko ptace, ale takze regulacje rynku produktéw. Z tego punktu widzenia Grecja jest bar-
dzo ciekawym przypadkiem, poniewaz w Grecji ograniczenia w dostgpie do wielu zawodow sa jedne z naj-
wyzszych w UE. Po trzech latach kropléwki MFW i1 KE Grecy musza zrolowac ciagle tyle samo, a ich dlug
ciagle przyrasta. Pytanie: skad maja wzia¢ dochdd na zrolowanie, jesli sa niekonkurencyjni. Stad problem
Grecji z restrukturyzacja dlugu. Analitycy uwazaja, ze w ciagu najblizszych 8, moze nawet 10 lat Grecja nie
ma mozliwosci, aby mogta wygenerowac nadwyzke pozwalajaca jej na samodzielne obstugiwanie dtugu. Mu-

sialby si¢ réwniez poprawic nastr6j na §wiecie, aby inwestorzy uwierzyli Grecji, ze poradzi sobie ze splata
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dlugu. Pytanie tylko, na jakich warunkach. Wydaje si¢, ze przy bardzo wysokim oprocentowaniu. Jesli tak, re-
strukturyzacja greckiego dtugu nadal bgdzie ,,w toku”. Przypadek Grecji Swiadczy o tym, jak wazna jest kon-
kurencyjnosé. Struktura greckiej gospodarki jest o wiele gorsza niz polskiej. JesteSmy krajem wiele bardziej
otwartym i o wiele wigcej eksportujemy niz Grecja. A na przejscie polskiej drogi nie wystarczy Grecji kilka

lat, pomijajac trud zwiazany ze zmiana modelu gospodarowania.

Konkurencyjnos$¢ decyduje o dynamice wzrostu PKB (J. Osiatyniski). Jezeli stopa wzrostu PKB jest nizsza niz
stopa procentowa, ktdra placimy za papiery dluzne, to relacja PKB do diugu musi rosna¢. Co zrobi¢, zeby
utrzymac stopg wzrostu PKB? Rzecz nie dotyczy jedynie krajéw problemowych, w jakims$ stopniu jest to tak-

ze problem Polski.

Polska gospodarka jest konkurencyjna. Nie tracimy konkurencyjnosci w poréwnaniu z gospodarka niemiec-
ka, dobrze wypadamy na tle strefy euro (Maciej Krzak, Uczelnia Lazarskiego, CASE). Natomiast z analizy
rachunkéw narodowych wynika, ze mamy w UE réwniez kraje nadwyzkowe, na przyktad Niemcy. Zgodnie
z obowiazujaca tendencja karane sg kraje deficytowe. A co zrobi¢ z nadwyzkowymi? Jak pobudzi¢ konsump-
cje wewnetrzna? Reasumujac, wazne sa nie tylko dostosowania fiskalne w krajach problemowych, ale po-

trzebna jest takze reforma Swiatowego systemu walutowego.

Jak wyjs¢ z kryzysu fiskalnego? Konieczne sa reformy fiskalne — co w czgsci krajéw juz si¢ dzieje, w pozo-
statych ma sig¢ sta¢ (R. Petru). Kluczowa kwestig jest oczywiscie wzrost konkurencyjnosci wielu gospodarek.
Konieczna jest réwniez zmiana podej$cia europejskich instytucji do kryzysu, o czym obecnie dyskutuje si¢
w UE. Fundamentalna w tej dyskusji jest debata migdzy Francja i Niemcami, w ktdrej probuje si¢ okresli¢ jak
mocne w UE beda reguly fiskalne i w jakim stopniu beda zapobiegaé problemom narastania dtugéw. I wresz-
cie, istotna jest rowniez kwestia nieréwnowag, czyli asset bubbles, ktére w réznych miejscach moga narastac,
a w finale ich odbicie znajdziemy w sektorze publicznym. Warto przypomnie¢, ze Wegry i Ukraina, oprocz
dtugu i deficytu publicznego, notowaly bardzo wielki przyrost dtugu prywatnego w walutach obcych, co do-
prowadzilo do glebokiego kryzysu. Reasumujac, z praprzyczynami kryzysu trzeba bedzie si¢ uporaé w ciagu
najblizszych dwdch lat. Bardzo niskie stopy procentowe w przysziosci moga generowac kolejne asset bub-

bles. Gdzie? By¢ moze w Azji.

O strategiach wyjscia z kryzysu fiskalnego w Europie dyskutowali panelisci i goscie 110 seminarium z cyklu
BRE-CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE we wspolpracy z BRE Bankiem SA w ramach state-
go cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbylo si¢ w Warszawie, we wrze$niu 2010 r. Organizatorzy do wy-
gloszenia referatéw zaprosili: Marka Allena, statego przedstawiciela MFW na Europe Centralng i Wschodnig

i Ryszarda Petru, dyrektora ds. strategii i nadzoru wtascicielskiego, gléwnego ekonomist¢ BRE Banku.
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Mark Le Gros Allen - staly przedstawiciel MFW na Europe Centralng i Wschodnia

Przeglad najnowszych badan
MFW nad sytuacjg fiskalng

Globalny kryzys finansowy przeszedt do-
tychczas kilka etap6w i zapewne kilka ko-

lejnych jeszcze przed nami. Niestabilnosé,
ktéra zaczeta sie jako kryzys w amerykanskim
sektorze finansowym, rozprzestrzenita sie
na systemy finansowe innych krajéw rozwinie-
tych. Spowodowato to tymczasowe zatamanie
handlu i najgtebszy od osiemdziesi¢ciu lat spa-
dek swiatowej produkcji. Kryzys odbit sie tak-
ze na finansach publicznych i wywotat obawy
rynkéw o wielkosé deficytow budzetowych
oraz dtugéw w krajach uprzemystowionych.
Niepokéj szybko znalazt odbicie w wysokich
notowaniach CDS! i wzroscie premii za ryzyko

papieréw skarbowych w krajach rozwinigtych.

Ponizszy artykut prezentuje niektére z ostatnich
analiz przeprowadzonych w MFW, rzucajacych tro-

che $wiatta na biezgca sytuacje fiskalng. Dwa ar-

tykuly sg szczeg6lnie interesujgce:

1. Fiscal Space autorstwa Ostry, Ghosh, Kim i Qu-
reshi SPN/10/11 (1 wrzesnia 2010)

2. Default in Today’s Advanced Economies: Unne-
cessary, Undesirable, and Unlikely autorstwa Cot-
tarelli, Forni, Gottschalk i Mauro SPN/10/12 (1

wrzesnia 2010)

Wykres 1 prezentuje rozmiar problemu zadtuze-
nia. Rynki sa zaniepokojone nie tyle wielkoscia
dtugu w krajach rozwinigtych, w wickszosci prze-
kraczajacego 50 proc., a w przypadku Japonii na-
wet 200 proc., ile tempem przyrostu zadtuzenia
po 2007 roku. Pomijajac Japonig, najbardziej

zwraca uwage zadluzenie peryferyjnych krajow

Poglady wyrazone w tym artykule niekoniecznie odzwierciedlaja poglady Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

Kuryzys fiskalny w Europie — Strategie wyjscia
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Wykres 1. Diug publiczny w relacji do PKB (%)
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7Zr6dto: Baza danych World Economic Outlook.

Wykres 2. Uprzemystowione kraje grupy G-20.
Wzorst zadluzenia publicznego w latach

2008-2015 (Catkowity wzrost: 39,1 pkt proc. GDP;
Srednia wazona PKB wedtug parytetu sity

nabywczej w 2009 roku)
L 2(308-2009 -
2010_2015 rozmca stopy procentowe] utrata
réznica stopy procentowej ey A ) przychodéw
istopy wzrostu PKB 7.5 19,2

0,7

operacje
pozyczkowe
4,0

pomoc dla sektora
finansowego o
32 bodziec fiskalny

45
Zr6dto: IMF Fiscal Monitor, Maj 2010.

strefy euro, w szczegdlnosci: Grecji, Irlandii

i Hiszpanii.

Gl6éwnymi przyczynami szybkiego wzrostu deficytow
krajéw rozwinietych nie byty préby pobudzania go-
spodarki.

Wykres 2 pokazuje, ze koszty tych dziatan razem
z wydatkami na dokapitalizowanie systeméw
bankowych stanowig zaledwie jedng czwartg
przyrostu dtugu w relacji do PKB. Niemal taki sam
wplyw miata ,dynamika dtugu” w okresie 2008-
2009, kiedy spadek dochodu narodowego zwiek-
szyt r6znice miedzy stopa procentowa od diugu
a wzrostem bazy podatkowej. (Znaczny wptyw tej
r6znicy przypomina, jak istotny moze by¢ wzrost
gospodarczy przy zmniejszaniu ciezaru zadtuze-
nia). Ponad potowa wzrostu dtugu jest skutkiem
spadku przychodéw spowodowanym recesjg oraz
decyzjami politycznymi, ktére pozwolity na powigk-
szenie deficytu poprzez dziatanie automatycz-
nych stabilizatoréw fiskalnych. Rynki finansowe sg
zaniepokojone, ze zadtuzenie na tak wysokim

poziomie moze wymknaé sie spod kontroli, co z ko-

lei moze doprowadzi¢ do niewyptacalnosci. Nale-
zy jednak pamietaé, ze drastyczne cigcia zmniej-
szajace deficyt ograniczajg wzrost gospodarczy i tym
samym wzmacniajg opisang powyzej niekorzyst-
na dynamike zadtuzenia w relacji do PKB2. W nie-
ktérych krajach rozwinigtych, szczegélnie peryfe-
ryjnych krajach strefy euro, wysokie premie za ry-
zyko zmuszaja do natychmiastowej konsolidacji fi-
skalnej, nawet jesli ostabi to ozywienie. Pozostate
kraje majg wiecej przestrzeni fiskalnej i nie planu-
ja rozpoczecia zacie$niania fiskalnego przed 2011
(wykres 3).

Istnienie przestrzeni fiskalnej daje szanse na prze-
sunigcie konsolidacji na okres, kiedy ozywienie na-
bierze tempa. Koncepcja przestrzeni fiskalnej nie
byta jednak dotychczas przedmiotem doktad-
nych analiz. Taki cel postawili sobie autorzy arty-
kutu [Ostry i in]. Podstawowymi pojeciami, na kto-

rych opiera si¢ ich analiza sg:

1. Limit dtugu — punkt, w ktérym dynamika dtu-
ga staje si¢ niestabilna, jezeli nie zostanie pod-

jety nadzwyczajny wysitek fiskalny.
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2009-2010
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pierwotne saldo

Zr6dto: IMF, Fiscal Monitor, Listopad 2010.

Wykres 3. Oczekiwane dostosowanie fiskalne(% PKB)

M cyklicznie skorygowane pierwotne saldo (CAPB)

2010-2011

Hiszpania
Irlandia

Holandia \

16

Wielka Brytania
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Austria

2. Przestrzen fiskalna — wielko$¢, o jaka dtug mo-

ze sie powiekszy¢ zanim osiggnie limit dtugu.

Autorzy argumentuja, ze kazdy kraj ma wtasna cha-
rakterystyczng funkcje reakcji opisujgcg zaleznosé
miedzy poziomem dtugu? a pierwotnym saldem bu-
dzetu*. Im wyzszy dtug tym wieksza sktonnosé¢
do zmniejszenia pierwotnego deficytu (lub osiggnie-
cia pierwotnej nadwyzki), aby go obnizy¢. Istnie-
je zatem punkt réwnowagi, w ktérej poziom dtu-
gu ustabilizuje sie (d*) dzieki temu, ze pierwotne
saldo zréwna si¢ z dynamikg dtugu, tj. réznica mig-
dzy stopg procentowsg a stopg wzrostu gospodar-
czego. Kiedy dtug jest powyzej punktu réwnowa-
gi, 17ad zareaguje powickszajac pierwotne saldo bu-
dzetu. Kiedy dtug jest niski — odwrotnie. Sita reak-

cji jest zréznicowana miedzy krajami i podlega ogra-

niczeniu — pierwotne saldo budzetu nie moze prze-
kroczy¢ 100% PKB.

Zaleznos¢ miedzy pierwotnym saldem budzetu
a dlugiem zmienia sie w zaleznosci od wielkosci dtu-
gu. Autorzy artykutu twierdzg, ze krancowa reakcja
bedzie stabsza przy duzym zadtuzeniu niz przy je-
go Srednim poziomie (wykres 4). W efekcie, przy bar-
dzo wysokim zadtuzeniu osiagniecie nadwyzki sta-
bilizujacej poziom diugu moze by¢ trudniejsze.
Z tego powodu d* jest tylko warunkowym punktem
réwnowagi. Na odcinku miedzy d* a d, pierwotne
saldo budzetu jest wyzsze niz r6znica miedzy sto-
pa procentowg a stopa wzrostu PKB spychajgc dtug
do poziomu d* (w przedziale od O do d* mechanizm
jest odwrotny — gorsze saldo sprawia, ze dtug rosnie
do poziomu d*). Powyzej d pierwotna nadwyzka be-

dzie nizsza niz réznica mi¢dzy stopa procentowa
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a stopa wzrostu PKB powodujac kumulacje dtugu
do nieskoniczonosci. W tej sytuacji tylko nadzwyczaj-
ny wysitek fiskalny moze przywré6ci¢ kontrole
nad zadtuzeniem.

Wykres 4. Wyznaczanie limitu diugu

pierwotne
saldo (r-g)d

A

((0)-gd

V-

P ’ffmkcja
pierwot:
salda

reakcji
nego

W rzeczywistosci, przy pewnym poziomie zadtu-
zenia, ponizej a, stopa procentowa zaczyna rosnaé
na skutek obaw o wyptacalnosé¢ kraju. Faktyczny
limit dtugu, czyli przecigcie linii reakcji pierwotne-
go salda z linig dynamiki dtugu, nastapi wiec
przy zadtuzeniu nizszym niz d.Na wykresie 6 po-
ziom, gdy rynki zaczynaja podnosi¢ stope zostat
oznaczony da nowy limit dtugu d.

Wykres 6. Wyznaczanie limitu diugu

przy endogenicznej premii za ryzyko

poziom dtugu

<
\No\s\z s % _
o -
- dhug/PKB
H A -
~ >
F d
warunkowy dtugoterminowy limit dtugu

(przy zatozeniu

historycznej funkcji
reakgji

7Zr6dto: Ostry i in.

Wykres 4 opiera si¢ na zatozeniu, Ze stopa procen-
towa (1) nie zalezy od poziomu dtugu. Innymi sto-
wy, ze rynki nie reaguja na rosnace zadtuzenie pod-
noszeniem kosztu jego finansowania. Rosnace
na poczatku 2010 r. notowania CDS oraz rentow-
nosci papieréw skarbowych peryferyjnych krajéw
strefy euro pokazujg, Ze to zalozenie nie jest reali-

styczne (wykres 5).

Wykres 5. R6znice miedzy stopami

procentowymi a stopami wzrostu PKB (%)

35
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Zr6dto: Baza danych World Economic Outlook.
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Zr6dto: Ostry i in.

dr
warunkowy
diugoterminowy
poziom dtugu

d d d

limit dhugu
(przy zatozeniu
historyeznej funkeji
reakcji

Stosujgc opisane powyzej podejscie, Ostry iin. stwo-
rzyli operacyjna definicj¢ przestrzeni fiskalnej.
Jest to r6znica migdzy biezacym poziomem zadtu-
zenia i limitem dhugu d. Przy czym, limit jest defi-
niowany za pomoca historycznych informaciji o re-

akcji salda budzetu na poziom dtugu.

Jakie sg dowody na to, ze pierwotne saldo budze-
tu reaguje na dtug w sposéb przedstawiony na wy-
kresach 4 i 67 Wykres 7 pokazuje zaleznosé
na prébie 21 krajéw w latach 1970-2008. Zatozo-
ny ksztatt krzywej przypominajgcy litere S wyda-
je sie prawdopodobny.

Wynik regresji przeprowadzonej na grupie krajow
pokazuje, ze pierwotne saldo budzetu jest w spo-

s6b istotny zalezne od op6Znionego poziomu za-
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Wykres 7. Pierwotne saldo budzetu
i op6zniony poziom diugu (% PKB)

79
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Zr6dto: Baza danych World Economic Outlook.

dtuzenia podniesionego do 3 potegi oraz od innych
powszechnie znanych czynnikéw wptywajacych
na saldo budzetu, takich jak: luka produktowa, lu-
ka wydatkéw budzetowych5 i otwarto$¢ na handel.

Wykres 8. Warunkowa diugookresowa
réwnowaga (% PKB)
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aréwnowaga (endogeniczne stopy procentowe)

Zr6dto: Ostry i in.

Wykres 8 prezentuje szacunkowe poziomy dtugu
w 2015 r. w wybranych krajach oraz oszacowane
przy trzech r6znych zatozeniach poziomy diugu
w punkcie réwnowagi odpowiadajacym punkto-
wi d* na wykresach 4 i 6. Dla niekt6rych krajéw

historyczna funkcja reakcji wyznacza punkt r6w-

nowagi na poziomie 0 (lub nawet ponizej, tj.
przy dodatniej pozycji aktywéw netto). Taka sytu-
acja wystepuje w przypadku Szwecji, a gdyby nie
kryzys (i niekorzystne prognozy) taki wynik osig-
gnetaby Irlandia i Hiszpania. W niekt6rych krajach
(Grecja, Wtoch, Japonia i Portugalia) funkcja re-
akeji jest taka, ze przy niezmienionej polityce
dtug bedzie zbiegat do réwnowagi w nieskonczo-
no$ci. Innymi stowy, bez zmian w polityce fiskal-
nej istnieje ryzyko niestabilnej dynamiki dtugu
w tych krajach.

Wykres 9. Limit dlugu na podstawie modelu
(% PKB)
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a limit dtugu (endogeniczne stopy procentowe)
Zr6dto: Ostry i in.

Podczas gdy wykres 8 przedstawia szacunki punk-
tu réwnowagi, wykres 9 prezentuje wyznaczone li-
mity dtugu (punkt, w ktérym dynamika zadtuzenia
staje sie niestabilna) oraz prognozowany poziom za-
dhuzenia w 2015 r. Zgodnie z oczekiwaniami, szacun-
ki oparte na endogenicznej stopie procentowej po-
kazuja, ze Grecja, Whochy, Japonia i Portugalia sg po-
wyzej swoich limitow dtugu. Oznacza to, ze musza
prowadzi¢ ostrzejsza polityke fiskalng niz do tej po-
1y, aby ich dtug znalazt si¢ po lewej stronie limitu d
Pozostate kraje majg pewna przestrzen fiskalna, cho¢
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Tabela 1. Szacunki przestrzeni fiskalnej (% PKB)

e | PESO | pEFS50) | pEFS100)
Austria 93,4 0,81 0,81 0,38
Belgia 72,1 0,96 0,92 0,05
Kanada 101,9 0,81 0,81 0,57
Francja 64,9 0,66 0,63 0,04
Niemcy 88,5 0,83 0,82 0,26
Grecja 0,0 0,00 0,00 0,00
Irlandia 63,6 0,61 0,59 0,04
Witochy 0,0 0,00 0,00 0,00
Japonia 0,0 0,00 0,00 0,00
Holandia 91,3 0,81 0,81 0,35
Portugalia 0,0 0,28 0,24 0,01
Hiszpania 74 0,83 0,80 0,06
Szwecja 130,2 0,71 0,71 0,71
Wielka Brytania 75,4 0,69 0,69 0,12
Stany Zjednoczone 63,4 0,82 0,71 0,03

Uwaga: prawdopodobiefistwo nizsze niz 50% zostato oznaczone na czerwono.

Zrédto: Ostry i in.

ostatnie doswiadczenia w zakresie polityki fiskalnej
oraz wicksza wrazliwos$¢ rynkéw negatywnie wpty-

wa na poziom szacowanych limitéw zadtuzenia.

Tabela 1 prezentuje szacunkowa wielko$¢ przestrze-
ni fiskalnej po roku 2015 na podstawie szacunkéw
przedstawionych na wykresie 9. Wedtug tych wy-
liczeni Grecja, Wtochy, Japonia czy Portugalia nie
maja przestrzeni fiskalnej, podczas gdy diug Ka-
nady i Szwecji mégthy wzrosngé jeszeze o 100 pro-
cent PKB zanim przekroczytby limit. Estymacje
punktowe nie oddaja jednak catej informacji, ja-
kg dostarczaja dane. Tabela 1 przedstawia, jakie jest
prawdopodobiefistwo, ze przestrzen fiskalna jest
dodatnia (istnieje), przekracza 50 i 100 procent PKB.

Nalezy pamietad, ze brak przestrzeni fiskalnej nie

oznacza niewyptacalnosci. Oznacza jedynie, ze aby

utrzymac zadtuzenie pod kontrolg, konsolidacja mu-
si by¢ znacznie ostrzejsza niz przecietnie w przeszto-
$ci. Z drugiej strony, kraje posiadajace przestrzen fi-
skalng mogg na skutek szoku znalez¢ si¢ powyzej
limitu. Dlatego nawet istnienie pewnej przestrzeni

fiskalnej nie uzasadnia wigkszych deficytéw.

Jezeli przestrzen fiskalna jest w niektérych krajach
az tak ograniczona, to czy nalezy spodziewac si¢ ich
niewyptacalnosci? Cotterelli i in. zadaja to pytanie
w drugim z omawianych artykutéw. Autorzy pod-
daja pod dyskusje najbardziej popularne argumen-
ty uzasadniajgce teze, ze niewyptacalnosé krajow
jestnieunikniona i dochodzg do wniosku, ze restruk-
turyzacja dtugéw jest niepotrzebna, niepozadana
i mato prawdopodobna. Do najczestszych pogla-
déw wyrazanych przez komentator6w i uczestnik6w

rynku oczekujacych rychtych bankructw naleza:
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1. Wymagane dostosowanie fiskalne jest zbyt duze.

2. Stopy procentowe sprawiaja, ze obstuga dtugu
bedzie za duza.

3. Dostosowanie fiskalne zdusi wzrost i pogorszy
dynamike diugu.

Jak tylko dostosowanie fiskalne sie powiedzie, opta-

ca si¢ restrukturyzowa¢ zadtuzenie.

Ryzyko restrukturyzacji dtugu przez ktérys z uprze-
mystowionych krajéw diugo byto pomijalnie ma-
te. Notowania CDS byty niezmienne i bliskie ze-
ru, a stopa procentowa od dtugu byta uznawana
zawolna od ryzyka. Rzeczywiscie znaczna czes¢ teo-
rii finans6w opiera si¢ na zatozeniu, ze taka stopa
istnieje, jednak premie za ryzyko w wybranych kra-
jach G-7 wzrosty (wykres 10) i znacznie oddalaty
si¢ od siebie w miarg, jak rynek zaczat brac
pod uwage wplyw kryzysu na bilans sektora finan-
s6w publicznych.

Jednak to nie kraje G-7 najbardziej niepokoja ryn-
ki, lecz raczej mniejsze, gtéwnie europejskie gospo-
darki. We wezesnym stadium kryzysu obawiano sig,
ze ktorys ze Srodkowoeuropejskich krajéw (np. f.o-
twa lub Wegry) moze mie¢ problemy z wyptacal-
noscig, ale ostatnio jako bardziej ryzykowne postrze-
gane sg peryferyjne kraje strefy euro. Przede
wszystkim Grecja, ale takze w mniejszym stopniu

Irlandia i Portugalia (wykres 11).

Ale czy wysokie notowania CDS sg dobrym
wskaznikiem wyprzedzajacym niewyptacal-
nos¢? Doswiadcezenie pokazuje, ze nie. Wy-

kres 12 prezentuje 36 przypadkow, kiedy indeks

Wykres 10. Cztery fazy kryzysu
(56-letnie CDS, punkty bazowe)

L 1L 111 I\
narastanie nieréwnowag kryzys systemowa kryzys
systemowy reakcja zadtuzenia

250

200

150

100

o~ ) [}

=) S S

B 2 B d

& & =

— . =Stany Zjednoczone Niemcy —— Wtochy
----- Wielka Brytania Japonia

Zrédto: Bloomberg.

Wykres 11. Cztery fazy kryzysu w Europie
(56-letnie CDS, punkty bazowe)
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Zr6dto: Bloomberg.

Wykres 12. Przypadki kiedy EMBI

przekroczyt 1000 punktéw
W kolejnych dwdch latach:

kraj oglosit niewyptacalnosé
indeks EMBI pozostat wysoki

indeks EMBI spadt

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

EMBI® osiggnat poziom 1000 punktéw, co ozna-
cza bardzo wysoka oceng ryzyka przez rynek.
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W 24 przypadkach indeks spadt w ciggu kolej-
nych 2 lat, w 12 przypadkach notowania pozo-
staty na wysokim poziomie, z czego tylko w 7
przypadkach diug byt restrukturyzowany. Wy-
sokie postrzegane przez rynek ryzyko nie jest wiec
dobrym wskaznikiem, ze niewyptacalnos¢ jest

nieuchronna.

Podstawowy argument, ze restrukturyzacja dtugu
nastapi w ktéryms z krajow uprzemystowionych ba-
zuje na zatozeniu, ze koszty obstugiwania dtugu sg
za wysokie. Jest prawda, ze w niektérych krajach
potrzebne dostosowanie fiskalne jest olbrzymie, jed-
nak Cottarelli i in. przekonuja, ze restrukturyzacja
tylko lekko zmniejsza wielko$¢ potrzebnej konso-
lidacji. Obciecie (ang. haircut) zadtuzenia o poto-
we spowoduje znaczny wzrost kosztéw finansowa-
nia, co wymusi pierwotne nadwyzki budzetu. Aby
to osiggna¢ dostosowanie fiskalne i tak bedzie mu-

siato by¢ duze.

Wykres 13. Pierwotne saldo potrzebne
do ustabilizowania diugu

Dostosowanie stabilizujgce diug
(po restrukturyzacji 50% dtugu)

-12 9 6 -3 0 3 6 64(62

Irlandia 7,6 (7,6)

Stany Zjednoczone| 4,7 (5,0)

Wielka Brytania 7,1 (6,5)
Hiszpania 15,5 (12,8)

JGreCJ_a 6.4 (6,4)

aponia

FrI:ncja 4,5 (4,6)

Portugalia e FIEH)

Holandia CE—— 42(38)

Wrhochy —g 0.8(-0,1)

m cyklicznie skorygowane pierwotne saldo

B pozostate saldo pierwotne

B pierwotne saldo stabilizujace dtug po 50% restrukturyzacji
O pierwotne saldo stabilizujgce dtug

sowanym pierwotnym saldem budzetu a saldem
budzetu stabilizujacym dtug. Cho¢ wielkos¢ dosto-
sowania w wielu przypadkach jest duza (w Grecji
az 15,5 punktu procentowego), to nalezy pamie-
taé, ze aby poziom dtugu zmniejszyt sie do pozio-
mu 60% PKB, potrzebne bedzie dalsze zacie$nia-
nie i to w sytuacji, gdy budzet bedzie musiat do-
datkowo stawi¢ czota problemowi starzejgcego sie
spoteczenistwa. Szczegoblnie interesujace w kontek-
$cie tego artykutu jest to, jak niewiele zmniejsza si¢
wielko$¢ dostosowania po obicieciu dtugu o po-
towe. Nawet w przypadku Grecji potrzebne dosto-
sowanie wcigz stanowitoby duze wyzwanie i wy-

nositoby 12,8 punktu procentowego.

Jak prawdopodobne jest osiagniecie tak ambitne-
g0 dostosowania fiskalnego? Cottarelliiin. anali-
zuja przypadki duzych konsolidacji w 14 krajach
rozwinietych” i 26 rozwijajgcych sie. Podstawowe
charakterystyki wybranych krajéw przedstawione
sg na wykresie 14.

Zrodto: Cottarelli i in.

Wykres 13 pokazuje wielko$¢ dostosowan potrzeb-
nych do ustabilizowania dtugu na poziomie z ro-
ku 2012. Wielko$¢ dostosowania (kolumna po pra-

wej stronie) jest r6znica miedzy cyklicznie dosto-

Wykres 14. Przypadki duzych dostosowan
fiskalnych (% PKB, w nawiasach

rok rozpoczecia)
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Warto odnotowad, ze wszystkie procesy dosto-
sowania fiskalnego byly dtugotrwate. Wigkszos¢é
z nich zajeta ponad 7 lat, a znaczna cze$¢ po-
wyzej 10 lat. Najbardziej imponujacym wyni-
kiem zakonczyta sie trwajaca 11 lat konsolida-
cja finanséw w Irlandii. Rozpoczeta w 1989 .
pozwolita poprawi¢ pierwotne saldo o 20 pro-
cent PKB. (Zdolnos¢ irlandzkich wtadz do ta-
kiego dostosowania cze$ciowo wyjasnia, dla-
czego oszacowana we wezesniej omawianym ar-
tykule przestrzen fiskalna Irlandii byta relatyw-
nie duza). Wykres 14 pokazuje takze, ze w przy-
padku duzych dostosowan fiskalnych, sukces
w wiekszej cze$¢ byt zastugg ograniczenia wy-
datkow.

O ile kraje mialy determinacje do znacznej popra-
wy salda budzetu, to umiejetnos$¢ utrzymania
nadwyzki nie wyglada tak korzystnie. Pie¢ lat
po zakonczeniu procesu konsolidacji, w wiekszosci
krajéw saldo budzetu znacznie si¢ pogorszyto,
aw przypadku Wielkiej Brytanii i Japonii ponow-
nie pojawit si¢ deficyt (wykres 15).

Wykres 16 przedstawia analize czynnikéw, ktore
przyczynily sie do redukeji zadtuzenia w wybra-
nych przypadkach dostosowania fiskalnego. Wyr6z-
niony zostat wplyw pierwotnej nadwyzki budze-
towej oraz dynamiki dtugu (g-i). W kategorii ,,Jnne”
mieszcza sie pozostate czynniki, ktére wplynety
na diug, takie jak sprzedaz aktywoéw i umarzanie
pasywow. Wyraznie widoczne jest, Ze najwickszy
wplyw na obnizeniu zadtuzenia miato dodatnie
pierwotne saldo budzetu. W wigkszosci przypad-
kéw réznica stop (g-i) miata relatywnie mniejsze
znaczenie, a w kilku przypadkach negatywnie
wplywata na zadtuzenie.

Wykres 15. Polityka fiskalna po dostosowaniu

fiskalnym
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Wykres 16. Czynniki zmniejszajace zadluzenie

w procesie dostosowania fiskalnego (% PKB)
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Wilagnie negatywny wplyw r6znicy stopy procen-
towej i stopy wzrostu gospodarczego na poziom diu-
gu byt w przesztosci kluczowym czynnikiem przy-
czyniajacym sie do ogtaszania niewyplacalnos¢ kra-
jow rozwijajacych sie. Wykres 17 pokazuje srednia
r6znice stép z dwoch latach poprzedzajgcych re-
strukturyzacje. Osiggata ona wtedy bardzo wyso-
kie wartosci sprawiajac, ze zadtuzenie wymykato
sie spod kontroli. Wykres prezentuje takze progno-

zowane na najblizsze dwa lata réznice stép w wy-
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Wykres 17. Realne stopy procentowe i realne
stopy wzrostu PKB (Srednia z 2011-2012 lub

z dwdch lat poprzedzajacych niewyplacalnosc)
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Zrédto: Cottarelli i in.

branych krajach rozwinigtych. Presja na niekorzyst-
ng dynamike dtugu okazuje si¢ by¢ znacznie
mniejsza niz w krajach, ktére musiaty restruktury-

zowacd zadluzenie.

Przed niekorzystng dynamikg zadtuzenia w pewnym
zakresie chroni takze struktura dtugu. Wykres 18 po-
kazuje wielko$¢ zadtuzenia krétkoterminowego
w wybranych krajach rozwinigtych i rozwijajacych sie
oraz w krajach, ktére oglosily niewyptacalnoscé.
Przy relatywnie dtugim okresie zapadalnosci (wy-
kres 19), kraje uprzemystowione maja czas na prze-
konanie rynkéw do swoich planéw oszezednoscio-
wych. W dodatku, efekt rosngcych st6p procentowych
na dynamike dtugu bedzie bardziej stopniowy:

Kolejnym czynnikiem wplywajacy na prawdopo-
dobiefistwo niewyptacalnosci jest struktura walu-
towa zadtuzenia oraz wielko$¢ zadtuzenia wobec
nierezydentéw. Wrazliwo$¢ na kurs walutowy
z fatwoscia moze sprawié, ze cigzar obstugi zadtu-
Zenia stanie sie zbyt duzy. Szok kursowy moze wy-
stapié, gdy kraj traci wiarygodnosé lub gdy probu-
je poprawi¢ swdj bilans ptatniczy. Do§wiadcezenie
pokazuje, ze kraje, ktére si¢ restrukturyzowaly, mia-

100

Wykres 18. Zapadalnos¢ digu (udzial dlugu krétkoterminowego, %)
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Wykres 19. Srednia zapadalnosé diugu (lata)

Ponadto, gdy duza czg$¢ dtugu trzymana jest w kra-
ju, ewentualna restrukturyzacja ogtoszona przez rzad

dtug w walucie krajowej do catego zadtuzenia
@ kraje rozwinigte (2009)
@ kraje rozwijajace si¢ (2005)
<& przypadki bankructw (rok poprzedzajacy)

Zr6dto: Cottarelli i in.

1y znaczng czes¢ dtugu w obeych walutach, ponie-
waz korzystaly z nizszych kosztow takiego finan-
sowania w momencie emisji. Od czasu kryzysu
Azjatyckiego, wickszo$¢ rynkéw wschodzacych
zwigkszyta udziat dtugu plasowanego na rynku kra-
jowym, a kraje rozwiniete emitujg prawie caty dtug
w swojej walucie (wykres 20).

Struktura posiadaczy dtugu moze wplyngé w dwéj-
nas6b na prawdopodobiefistwo ogloszenia niewy-
ptacalnosci. Nie dosé, ze rezydenci beda bardziej lo-
jalni, to panstwowe papiery skarbowe sg czesto po-
trzebne do operacji na krajowym rynku finansowym.

12 szkodzi bardziej elektoratowi, niz w przypadku
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8
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manego w kraju, niewyptacalnos¢ bytaby bardzo bo-
lesne dla gospodarki. Ofiarg padiby system finan-
sowy, ktory szukatby ratunku w pomocy rzadowej.
Ten musiatby wyemitowaé nowy dtug, aby dokapi-
talizowac sektor, odwracajac korzysci z restruktury-
zacji (jezeli takie sg). Nieco inna sytuacja ma miej-
sce w mniejszych krajach strefy euro. Ich diug jest
w duzej mierze trzymany przez inne kraje Unii Eu-
ropejskiej i wobec Scistego powigzania systemoéw fi-
nansowych, restrukturyzacja odbytaby si¢ kosztem
partneréw w Unii. Wiasnie ten mechanizm jest gtow-
nym argumentem za skoordynowang akcja zapobie-

gajgca niewyplacalnosci panstw w strefie euro.

Podsumowujac, jak pokazuje artykut, rozmiar do-
stosowania fiskalnego w kilku krajach rozwinietych

jest duzy, ale nie bezprecedensowy. Znaczna czgs$¢é
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deficytow, ktére teraz musza zostac skorygowane,
wynika ze stosunkowo niedawnych decyzji i zobo-
wigzan wydatkowych. Byty one skutkiem przeko-
nania, ze duze przychody, ktére pojawily si¢ w okre-
sie dobrej koniunktury nie spadng. Swiezos¢
niektérych pozycji wydatkowych oraz fakt, ze nie
zdazyly sie one jeszeze na dobre zakorzenié, powi-
nien pomoée w ich odwréceniu. Mozna zauwazy¢,
ze raz podjety trud dostosowania rzadko jest porzu-
cany przed osiagnieciem celu. Dobrym przyktadem
jest determinacja pokazana niedawno przez kraje
battyckie. Takze i inne rzady, ktére po wzroscie pta-
conej premii za ryzyko zdecydowaty si¢ na dosto-
sowanie fiskalne, wytrwale podazajg ta droga,
a przynajmniej zdotaty przekonac rynki, ze ich pla-
ny konsolidacji nie pozostajg jedynie na papierze.

W kazdym omawianym przypadku, najwickszym pro-
blemem dostosowania fiskalnego w krajach rozwinie-
tych jest nie tyle poziom zadtuzenia, stopy procento-
we czy kosztowna obstuga, lecz niezwykle duzy
pierwotny deficyt. Struktura dtugu jest taka, ze nawet
wobec negatywnych okolicznosci, minie trochg cza-
su zanim ci¢zar dtugu stanie si¢ zbyt duzy: Dlatego za-
grozone kraje maja szansg przekonad rynki o swoim
powaznym podejsciu do problemu. Jest wiele przy-
ktad6w krajow, ktérym udato si¢ pokonaé podobne
trudnosci i ktérym udawato sie opanowac sytuacje uni-
kajac restrukturyzacji zadtuzenia. Sygnaty wysytane
przez rynek nie powinny by¢ zatem odczytywane ja-
ko zapowiedZ nieuchronnych niewyptacalnosci.

Wiele krajéw rozwinietych stoi przed potrzeba bar-
dzo duzego dostosowania fiskalnego. Restruktu-
ryzacja nie pomoze w tym zadaniu, a jedynie

moze je jeszcze bardziej skomplikowad.
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Ryszard Petru - dyrektor ds. strategii i nadzoru wlascicielskiego, gléwny ekonomista BRE Banku

Bledy w reakcji na kryzys
— Doswiadczenia ostatnich dwoch lat

Wprowadzenie

Analiza obecnego kryzysu, jego przyczyn i skutkow,
znalazta szerokie odbicie w literaturze zar6wno na-
ukowej jak i publicystycznej. Niniejsza analiza jest
prébg syntetycznego ujecia najwazniejszych btedow;
jakie popemiaty r6zne grupy podmiotéw decydu-
jacych o ksztatcie polityki gospodarczej badz tez ma-
jacych na nig istotny wptyw. Analiza nie ogranicza
si¢ jednakze wytacznie do ostatnich dwéch lat, lecz
bierze pod uwage réwniez dziatania, ktére miaty miej-
sce w ostatniej dekadzie, a ich konsekwencje ujaw-
nity sie z pelna sita w ostatnich dwdéch latach.
Mozna m6wié o btedach ostatnich dwdch lat, kt6-
re wynikajg z polityki prowadzonej na dtugo
przed kryzysem. Beda to przede wszystkim; zbyt eks-
pansywna polityka fiskalna w niekt6rych krajach eu-
ropejskich, brak zdecydowanej reakcji na tamanie
postanowien Paktu na rzecz Stabilnosci i Wzrostu

(dalej SGP) czy tez na pogarszajacg si¢ konkuren-

cyjnos$¢ wielu gospodarek europejskich. Druga gru-
pe niewtasciwych dziatan mozna wigza¢ bezposred-
nio z kryzysem i dorazng reakcja majaca powstrzy-
mac jego negatywne skutki. Mozna tu méwic przede
wszystkim o pakietach stymulujacych gospodarke
czy tez o dziataniu rynkéw finansowych, ktdre nie
antycypowaty nadchodzgcych zagrozen z odpowied-
nim wyprzedzeniem. Ponizej przeanalizowane zo-
stana pokrétce dziatania: rzgd6w, Komisji Europej-
skiej, (jako instytucji nadzorujacej prowadzona po-
lityke fiskalng krajow UE) oraz rynk6w finansowych

z uwzglednieniem agencji ratingowych.

Kryzys finansowy przyczyna
kryzysu fiskalnego

Na wstepie zostanie dokonany podziat kryzysu, kto-
ry rozpoczat si¢ wraz z upadkiem banku Lehman

Brothers (dalej LB) na trzy fazy ze wzgledu na za-
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chowanie podmiotéw ekonomicznych. Podziat
widoczny jest w odmiennej reakcji rynkow finan-
sowych na wydarzenia, jakie miaty miejsce w sferze
realnej i fiskalnej gospodarek. Pierwsza faza kry-
zysu, ktora rozpoczeta si¢ wraz z upadkiem LB okre-
$lana bedzie mianem kryzysu finansowego. W trak-
cie kryzysu finansowego obserwowano ucieczke
kapitatu od rynkéw wschodzgcych, gwattownag prze-
cene aktywow, zatamanie sie Swiatowego handlu
oraz inwestycji prywatnych w zwiazku z gwattow-
nym pogorszeniem sie perspektyw wzrostu. Towa-
rzyszyta temu ekspansja fiskalna, ktéra miata
tagodzi¢ negatywne skutki w sferze realnej gospo-
darki. Faza kryzysu finansowego trwata do lute-
g0 2009 1. Nastepnie mozna méwic o uspokojeniu
i powolnej stabilizacji sytuacji. Pompowanie
ogromnych pieniedzy w gospodarke, réwniez
przy wykorzystaniu mechanizmu kreacji nowego
pienigdza przez banki centralne spowodowato, ze
sytuacja w sferze realnej oraz na rynkach finanso-
wych (w tym na rynku miedzybankowym) zacze-
fa si¢ poprawiaé. Powstrzymane zostato paniczne
poszukiwanie przez inwestorow tzw. bezpiecz-
nych przystani, a wiec krajow, w ktérych mogli oni
uchronié¢ swj kapitat przed erozja. Nieznacznie po-
prawiata si¢ sytuacja w sferze realnej, gdzie popyt
prywatny, ktéry gwattownie sie skurczyt, zostat za-
stapiony przez popyt publiczny. Faza stabilizacji
trwata do momentu, w ktérym panstwowy holding
Dubai World ogtosit, ze moze byé niewyptacalny,
co zrodzito pytanie o wyptacalnos$¢ catego emira-
tu. Inwestorzy zaczgli wtedy zwracac uwage na ry-
zyko zwigzane z mozliwo$ciami sptacenia swoich
zobowiazan przez panstwa. Rynki poddaty w wat-
pliwos¢ skutecznosé polityki fiskalnego stymulo-
wania gospodarki i zaczely dostrzegad, ze ona moze

sta¢ sie gwozdziem do trumny finans6w publicz-

nych wielu krajéw. Szybko okazalo sig, ze Grecja
musiata poprosi¢ miedzynarodowe instytucje
0 pomoc w splacie swoich zobowiazan. Trzecia fa-
za kryzysu, ktora nazywac sie tu bedzie kryzysem
fiskalnym, trwa do dzis, a powstaje pytanie, kiedy
iw jaki spos6b sie ona skoficzy. Fazy kryzysu pod-

sumowuje wykres 1.

Przedstawia on w syntetyczny spos6b ocene ryzy-
ka wyptacalnosci poszczegélnych krajow skwan-
tyfikowang za pomocg notowan piecioletnich
kontraktéw CDS. Kontrakty te sg swoistg forma
ubezpieczenia na wypadek braku mozliwosci
splacenia zobowigzan przez emitenta obligacji.
Na wykresie przedstawiono koszty ubezpieczenia
pigcioletnich obligacji skarbowych (wyrazone
w punktach bazowych) w zaleznosci od kraju.
W trakcie kryzysu finansowego obawiano sie¢
przede wszystkim o gospodarki wschodzace
(na wykresie reprezentowane przez Polske), nato-
miast w trakcie kryzysu fiskalnego uwaga przenio-
sta si¢ na niektére gospodarki dojrzate i stan ich fi-

nanséw publicznych.

Wykres 1. Stawki piecioletnich kontraktéow CDS

(pkt. bazowe) na tle faz kryzysu.
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Dziatania rzadéw

Jak juz wspomniano, dziatania rzad6w miaty podwaj-
ny charakter. Z jednej strony mamy do czynienia ze
swoistym efektem histerezy: biezgca sytuacja fiskal-
na wielu krajéw jest wynikiem prowadzonej polity-
kinie tylko w okresie kryzysu, ale przede wszystkim
w okresie przedkryzysowym. Wewnatrz samej Unii
mamy do czynienia z wyrazna dywergencjg w tym
zakresie. Mozna wskazaé panstwa, ktorych polity-
ka fiskalna prowadzona byta odpowiedzialnie i byta
dodatkowym impulsem prorozwojowym, wspiera-
jacym kraj w dazeniu do osiagnigcia jak najwyzsze-
go putapu samopodtrzymujgcego sie, dtugookreso-
wego wzrostu (Finlandia odnotowywata nadwyzki
budzetowe w latach 1998-2008). Mozna wskazaé
tez panstwa, ktére z wyprzedzeniem zareagowaty
na dtugoterminowe problemy, jakie czekaja go-
spodarke, ktére juz dzi§ mozna przewidzie¢ z praw-
dopodobienstwem bliskim jednosci (starzenie si¢
spoteczenstw) — porzyktgdem mogg by¢ Niemcy; kté-
re podjely ciezar reform strukturalnych. Z kolei
na drugim biegunie mamy do czynienia z krajami,
ktére w nieodpowiedzialny sposéb prowadzity eks-
pansywna polityke fiskalng — m.in. Grecja, Wegry.
Zakonczyta si¢ ona reanimacja w postaci miedzy-
narodowej pomocy w celu splaty zaciggnictych
diugéw; a co wazniejsze, bolesnymi reformami fiskal-
nymi majgcymi negatywne pizetozenie na gospodar-
ke realng i w efekcie powodujg obnizenie tempa

wzrostu tych krajow.

W trakcie kryzysu finansowego negatywny rozwaj sy-
tuacji w sferze finansowej gospodarek przetozyt sie
przede wszystkim na spadek dochodéw budzetowych,
co w potaczeniu ze stymulowaniem fiskalnym gospo-

darek doprowadzito w efekcie do znaczgcego zwigk-

szenia deficytu publicznego. Duzy problem z deficy-
tem dotyczy przede wszystkim krajow, ktére z jed-
nej strony nie dyscyplinowaly finanséw publicznych
w okresie przed kryzysem, a z drugiej strony ich wzrost
dochodéw byt w duzej mierze zwigzany z ,nadmu-
chiwanym” wzrostem gospodarczym (upraszczajac
mozna przyjaé, ze baza podatkows jest nominalny
produkt w gospodarce, a ten 16st z tytutu m.in. rosna-
cych cen aktyw6éw). Mozna tu wskazaé Hiszpanie
badz Irlandie, ktére doswiadcezyly spektakularnych
baniek na rynkach nieruchomosci. W rezultacie pro-
wadzonej ekspansywnej polityki fiskalnej sytuacja
wyjéciowa krajéw m.in. z rejonu basenu Morza Sr6-
dziemnego na poczatku kryzysu fiskalnego byta zde-
cydowanie stabsza, a stabilnos¢ finanséw publicz-
nych tylko pozorna. I to wiasnie te kraje (Grecja, Por-
tugalia, Hiszpania) oraz Irlandia doswiadczyty naj-
wiekszego wzrostu deficytu sektora finanséw publicz-
nych (poréwnujgc kraje UE w latach 2007-2009),
z czego ok. potowe stanowi spadek dochodéw bu-
dzetowych. Drugg potowe pogorszenia sie sytuacji fi-
skalnej mozna przypisywac stymulacji fiskalnej,
ktora rzadko byta wykorzystywana w celu wsparcia
trwatego wzrostu gospodarczego (patrz tabela 1).

Jezeli dokona si¢ dekompozycji zmiany sytuacji sek-
tora finanséw publicznych w wybranych krajach,
mozna zauwazy¢, ze ekspansja fiskalna nieko-
niecznie miata charakter prorozwojowy. Tkwi
w tym réwniez element polityczny, gdyz trudno jest
$cig¢ decyzja polityczna wydatki, ktére majg cha-
rakter socjalny, a ktére rosty swobodnie przez wie-
le lat. Podsumowujac, mieliSmy do czynienia
z niewtasciwie dobrana polityka fiskalng, ktéra nie
byta zrownowazona, jezeli chodzi o poréwnanie jej
kr6tko- i dtugookresowych skutkéw. Odwrécenie
niekorzystnych tendencji wywotanych biednymi de-
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Tabela 1. Dekompozycja zmiany salda wynikéw sektora finanséw publicznych w latach 2007-2009 (% PKB)

Saldo Wydatki
Zmiana sektora Wgrnag:r 0"
2007-2009 | finansé6w | Dochody Inwestvcie | w leil(::ze Transfery | Transfery | Pozostale
(% PKB) | publicz- tyc) . socjalne |kapitalowe| wydatki
nych publicz-
nym
Wiochy -3,9 +0,2 +0,1 +0,7 +2,3 +0,2 +0,8
Portugalia -6,8 -1,6 +0,1 +0,8 2,9 +0,2 +1,2
Hiszpania -13,1 -6,4 +0,4 +1,6 +3,4 +0,1 +1,2
Grecja -8,2 -2,8 0,0 +1,2 +3,0 +0,4 +0,8
Niemcy -3,5 +0,4 +0,3 +0,5 +2,1 +0,2 +0,8
Wielka Brytania -8,7 -1,2 +0,8 +1,0 +2,3 +14 +2,0
Polska -5,2 -2,9 +1,1 +0,6 +0,7 +0,3 -0,4

7Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres 2. Permanentne famanie zasad Paktu
na rzecz Stabilno$ci i Wzrostu przez Grecje
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Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

cyzjami rzgdéw wymagaé bedzie znaczacej kon-
solidacji fiskalnej (wykres 2).

Dzialania nadzorujace:
Komisja Europejska

Kolejny aspekt btedé6w w polityce gospodarczej
zwigzany jest z dziatalno$cig nadzorujacg Komisji

Europejskiej. Nadzorcza funkcja Komisji Europej-

skiej wynika z zapiséw SGP, wprowadzajacych
mechanizm, ktéry miat w swoim zatozeniu zapo-
biega¢ nadmiernie ekspansywnej polityce fiskalnej.
Ekspansywno$¢ ta miata by¢ ograniczona wedtug
dobrze znanych kryteriéw z Maastricht dotyczacych
deficytu i dtugu sektora finanséw publicznych. Ja-
ko narzedzie dyscyplinujace SGP przewidywat
natozenie procedury nadmiernego deficytu na kraj
nie spetniajacy ww. kryteriow, a w razie ciggtego na-
ruszania paktu pozostawiat do dyspozycji mozliwos¢
natozenia kary na kraj, ktéry nie wywiagzuje sie ze
zobowigzan. Ewentualna decyzja o sankcjach by-
ta jednak przede wszystkim decyzja polityczna, co
skutkowato tym, ze w praktyce zapis dotyczacy §rod-
kéw karnych pozostawat martwy. Dodatkowo
do politycznego ostabienia Paktu przyczynily sie kra-
je, ktore dzis sg gorgeymi zwolennikami wprowa-
dzenia kar finansowych na kraje permanentnie ta-
migce Pakt (np. Niemcy tamaly postanowienia
SGP na poczatku millenium). Zatem same proce-
dury ograniczajgce nadmierny fiskalizm okazaty sie
nieskuteczne jeszcze przed kryzysem. Dodatkowo

w trakcie kryzysu zezwolono krajom takim jak np.
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Grecja, ktéra praktycznie przez ostatnie 10 lat nie
spetniata kryteriow fiskalnych (wykres 3), na dal-
sze zadtuzanie sie. Przypadek grecki jest interesu-
jacy jeszeze z jednego powodu. Jak wiadomo, Gre-
cy przekazywali watpliwej jakosci dane statystycz-
ne do Komisji Europejskiej i Eurostatu dotyczace

swojego deficytu i dtugu.
Wykres 3. Scenariusze rozwoju dlugun
publicznego Grecji
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Zr6dto: Obliczenia whasne na podstawie danych IMF, Eurostat. Przyjeto
dtugoterminowe tempo wzrostu PKB implikowane przez prognozy IMF
z kwietnia 2010 1.

Ponadto nalezy nadmieni, ze standardowe wska-
zniki wykorzystywane w ramach kryteriéw
z Maastricht nie speniajg swojej roli ostrzegawczej,
co pokazuje doswiadczenie ostatnich dwdéch lat. Ze
swej definicji majg one nature ex post, natomiast nie
pokazuja z wyprzedzeniem nadciagajacych zagro-
zenh. A zagrozenia te wyraZnie zmaterializowaty si¢
w trakcie kryzysu. Wspomniany juz ,nadmuchiwa-
ny” wzrost produktu w gospodarce przektadat si¢
na wzrost dochodéw publicznych, ktére byly trans-
formowane w wyzsze wydatki. To, czego brakuje w pro-
cesie oceny fiskalnej w ramach kryteriéw z Maastricht,
to analiza wskaznikow wyprzedzajacych, ktére z od-
powiednio wczesnie sygnalizowatyby kruchos$é

wzrostu oraz jego krétkookresowy charakter.

Rynki finansowe

Kwestia wyprzedzajacych sygnatow wskazuja-
cych na ryzyko wystapienia kryzysu jest $cisle
zwigzana z dziataniem rynkow finansowych.
Ostatnie kilka miesiecy pokazuje, w jaki sposéb
rynki finansowe potrafily zdyscyplinowaé rzg-
dy wielu panstw europejskich w celu przyspie-
szenia decyzji o konsolidacji fiskalnej. Jednak-
Ze pozostaje pytanie, czemu, pomimo takiej
skutecznosci rynkow, nie sygnalizowaty one
nadchodzgcego kryzysu. Sytuacje dobrze ilustru-
je wykres 4.

Wykres 4. Wycena dziesiecioletnich obligacji

przez rynki (gérny wykres, rentownos¢ 10-letnich
obligacji, %) w kontekscie sytuacji fiskalnej
emitentow (deficyt sektora finanséw publicznych,
% PKB)
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Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg, Eurostat.
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Przedstawiona dywergencja rentowno$ci dziesig-
cioletnich obligacji Grecji, Portugalii czy Irlandii
od rentownosci niemieckich bundéw rozpoczeta sie
wraz z poczatkiem kryzysu fiskalnego. Rentownosé
papieré6w rzadowych pozostawata tylko lekko
podwyzszona przez caty okres kryzysu finansowe-
go i stabilizacji. A sytuacja budzetowa Grecji czy
Irlandii pogarszata sie juz w 2008 roku. Réwniez
renomowane agencje ratingowe zareagowaty
na kryzys fiskalny w zasadzie ex post. Ratingi Gre-
cji, Portugalii czy tez Hiszpanii pozostawaly ciggle
wysokie, nawet mimo dokonanego obnizenia
w styczniu 2009 r. Kolejne zdegradowanie obliga-
cji greckich juz w grudniu 2009 r. jest kolejng ozna-

ka spéznienia reakcji rynkéw finansowych.

Reakcja rynkéw na kryzys pokazuje, Ze ich funk-
cjonowanie jest dalekie od efektywnosci. Dyskon-
towanie informacji w cenach aktyw6w na rynkach
nie byto pelne, a rynki dziataty tak, jakby ignoro-
waly dtugookresowa perspektywe, koncentrujac sie

na sytuacji biezgcej.

Podsumowanie

Wysoki nominalny wzrost gospodarczy (napedza-
ny inflacyjnym wzrostem cen niektérych débr), nie
majacy charakteru dtugotrwatego, prowadzacy
do powstawania nieréwnowagi w gospodarce,
doprowadzit w konsekwencji do kryzysu. Patrzac
z dzisiejszej perspektywy mozna wskazac na pod-
stawowy btad w reakcji na kryzys. W analizowa-
nych powyzej dziataniach rzadéw i rynkéw finan-
sowych wida¢ zasadniczy element wspdlny. Z punk-
tu widzenia perspektywy dziatania, rzgdy i rynki

finansowe sg skoncentrowane na krétkim okresie.

Zbyt matg wage przypisuje si¢ dtugoterminowemu
spojrzeniu na gospodarke i jej funkcjonowaniu
w obszarze monitorowania ryzyka. Dotyczy to
zar6wno wyceny ryzyka w biezacych cenach ak-
tywow jak i oceny ex post ryzyka fiskalnego przez
perspektywe kryteriow z Maastricht.
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytow i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpeja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawe6w i pozyczkobiore6w
3 Rozliczenia dewizowe z Rosjg 1 innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiebiorstw i bankéw
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwo$ci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto$¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaty jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji zlych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkow ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dtug publiczny
19 Papiery wartosciowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obrét wierzytelnosciami
21 Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadzor wiascicielski i nadz6r bankowy
23 Sanacja bankow
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25  Finansowanie projektéw ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27  Obligacje gmin
28  Sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahentow
Wydanie specjalne Jak dokonezy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce
29 Jak rozwigza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30  Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31  Mieszkalnictwo jako problem lokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsigbiorstw w krajach Europy Srodkowej
33  (nie ukazat si¢)
34 Rynek inwestycji energooszczednych
35  Globalizacja rynkow finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych
38 Docelowy model bankowosci spétdzielezej
39  Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowa¢ polityke gospodarcza panstwa?
40 Perspektywy gospodarki §wiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 TFundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcja — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec ztotego?
45  TFuzje i przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49  Pierwszy rok sfery euro — doswiadczenia i perspektywy
50 Finansowanie duzych przedsiewzie¢ o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boja si¢ rozszerzenia strefy euro?
54 Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55  Portugalskie doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankow
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56 Czy warto liczy¢ inflacje bazowa?

57  Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych
58  Wplyw $wiatowej recesji na polska gospodarke

59 Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Eacifiskiej

59/a  Reformy gospodarcze w Ameryce Lacinskiej

60  (nie ukazat si¢)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzgcych — znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63  Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasobéw przestrzennych

64  Przysztos¢ warszawskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych

65 Stan finanséw publicznych w Polsce — koniecznosé reformy

66  Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67  Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68 Konkurencyjno$¢ reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69  Konsekwencje przystapienia Chin do WTO dla krajéw sasiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostac¢ temu wyzwaniu?

74  Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75  Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjnos¢ sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej
77  Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78  Elastycznos¢ krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79  Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80  Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankéw krajowych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82 Sekurytyzacja aktyw6w bankowych
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