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KRYZYS FINANSOW PUBLICZNYCH W KRAJACH GRUPY PIIGS

1. Wprowadzenie

W ostatnim czasie w zwiazku ze $wiatowym kryzysem finansowym powstal umowny
termin PIGS, okres$lajacy kraje o trudnej sytuacji budzetowej i wysokim dtugu publicznym
(public debt). Nazwa wzigta si¢ od pierwszych liter krajow, ktorych powyzsze problemy
najmocniej dotycza (P — Portugal, | — Ireland, G — Greece, i S- Spain). Nieco p6zniej to tej
grupy dotaczono réwniez Italy (I) i zmodyfikowano nazweg na PIIGS. Niekiedy mozna tez
spotkac¢ si¢ z okresleniem PIIGGS (druga litera G pochodzi od Great Britain).

2. Kryzys w Grecji

Zima 2009-2010 roku nastapit gwaltowny wzrost probleméw finansowych Grecji.
Ujawnienie oszustw i manipulacji statystycznych, nazywanych niekiedy kreatywna ksie-
gowoscia®, dobifo ten mocno zadluzony i w duzej mierze skorumpowany kraj. Grecji
w tych operacjach, a wlasciwie machinacjach, pomagat Goldman Sachs. Ten bank inwesty-
cyjny oskarzony zostal przez amerykanski nadzor Securities and Exchange Commission
(SEC) 0 oszustwa i nieetyczne praktyki?. Rzad grecki probowat ratowaé sytuacje cieciami
wydatkow. Mimo, iz byly one niewystarczajace to i tak rozwscieczyly przyzwyczajonych
do wysokich $§wiadczen socjalnych Grekow. Rozruchy sprawily, ze $wiat z przerazeniem
zaczal odkrywaé prawdziwe oblicze kryzysu zadluzenia. Uswiadomiono sobie, ze zagroze-
niem dla stabilno$ci strefy euro jest nie tylko Grecja, ale takze inne nieudolnie zarzadzane
i zadtuzone kraje (Hiszpania, Irlandia, Portugalia i Wtochy). Ujawnienie skali problemu
wymusito na politykach europejskich opracowanie planu ratowania nie tylko Grecji, ale
i calej strefy euro®.

Na wierzytelnosci Grecji w I kwartale 2010 roku sktadaty si¢ m.in. papiery wartoscio-
we nalezace do bankéw francuskich (75 mld USD), szwajcarskich (54 mld USD), niemiec-
kich (43 mld USD) oraz holenderskich (12 mld USD). Lobby bankowe w Europie po kilku
miesiacach dyskusji wymoglo wiec na swoich panstwach i instytucjach miedzynarodowych
pomoc finansowa dla bgdacej formalnie w stanie niewyptacalnosci Grecji, a realnie dla jej
wierzycieli. Oczywiste jest bowiem, ze problem niewypltacalnosci spowodowatby istotne

Y Termin ten wystqpil po raz pierwszy po wykryciu wielkich skandali finansowych w USA w 2002 r. Nazwano nim
przypadki ukrywania strat i przedstawiania w pozytywnym swietle wynikow finansowych celem przyciqgniecia
inwestorow oraz utrzymaniem dobrego image. Z czasem kreatywnq ksiegowosciq zaczyna nazywac sie wszelkie

przypadki ksiegowania operacji finansowych niezgodne z prawem i stanem faktycznym.
2 http://www.gazetafinansowa.pl/index.php/wydarzenia/analizy/3725-grecja-polska-swapy-i-goldman-sachs.html

oraz L. R. Wray, M. Auerback, Greckie przestanie, ,, Gazeta Bankowa” 2010, nr 06, s. 115 —119.

® E. Kwiecien, Kryzys — inaczej, strategia — bez zmian, ,, Magazyn Pioneer Pekao TFI” 2010, nr 1, s. 14-15.
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straty bankéw, a wige tym samym koniecznos$¢ przyjscia z niezbgdng pomoca rzaddéw po-
szczegblnych panstw ze wzgledu na grozbe zatamania si¢ systeméw bankowych i rzeczy-
wistego kryzysu finansowego w tych krajach®.

Na poczatku maja 2010 roku szefowie panstw strefy euro zebrani na szczycie w Bruk-
seli i Migdzynarodowego Funduszu Walutowego ostatecznie zatwierdzili pakiet pomocy
dla Grecji w wysokoéci 110 mld euro do 2012 roku. Cena za wsparcie z udziatem MFW
byly drastyczne reformy budzetowe. Plan zaktadal zredukowanie deficytu budzetowego
2 13,6% PKB w 2009 roku do 2,6% w 2014 roku®.

Redukcja wydatkow budzetowych objeta migdzy innymi: 30% redukcj¢ premii Bozo-
narodzeniowych, 12% redukcje zasitkow dla bytych pracownikow sektora publicznego,
redukcje¢ premii motywujacych za wykonanie pracy, zamrozenie emerytur sektora publicz-
nego oraz wszystkich emerytur kontrolowanych przez rzad, a takze 5% redukcjg inwestycji
publicznych i cigcia w programach edukacyjnych. Wzrosty natomiast dochody budzetowe:
VAT z 19 do 21% oraz akcyzy na paliwa, papierosy, alkohole i towary luksusowe (samo-
chody o wartosci wyzszej niz 17 tysigcy euro, todzie, helikoptery, kamienie i metale szla-
chetne)®.

Przyjete reformy strukturalne wydaja si¢ bardzo trudne do realizacji ze wzgledu na wy-
stgpujace w Grecji nastgpUjace uwarunkowania:

e spoteczne — konieczno$¢ przebudowy wielopokoleniowej $wiadomosci beneficjen-

tow korzystajacych ze $rodkoéw publicznych i opanowanie protestow,

e ekonomiczne — ujemna dynamika PKB, a takze zbyt niska skala obnizenia deficytu

budzetowego,

e organizacyjne — ograniczenie niesprawnej i przerosnigtej administracji publicznej,

konieczno$¢ unowoczesnienia rynku pracy oraz ograniczenie szarej strefy.

Watpliwa realizacja niezbgdnych reform bedzie prawdopodobnie oznaczata nie tylko
wydhuzenie procesu splaty zadluzenia, ale i silniejsze obciazenie dlugiem Grecji innych
podmiotéw unijnych przez dtuzszy okres, a takze stale odnawianie tego procesu az do nie-
uniknionych ostatecznych decyzji'.

Taka decyzja moze by¢ wykluczenie Grecji ze strefy euro. Istnieja opinie, Ze mogloby
to oznacza¢ wzmocnienie gospodarki greckiej. Odzyskanie waluty narodowej spowodowa-
loby szybka jej dewaluacje¢ wobec dolara i euro. Pozwolitoby to Grecji odzyska¢ konkuren-
cyjnos¢ na rynkach miedzynarodowych i tym samym zwigkszy¢ eksport oraz wpltywy
z tugrystykis. Bardziej prawdopodobna sytuacja wydaje si¢ jednak restrukturyzacja zadtuze-
nia”.

* E. Chojna-Duch, Grecki pat, ,, Rzeczpospolita” 2010, nr 123, s. B14.

® http://news.money.pl/artykul/prasa;grecja;uratowana;ale;nie;europa,146,0,616338.html oraz
http://www.wprost.pl/ar/194643/Przywodcy-strefy-euro-akceptuja-pomoc-dla-Grecji/

8 J. Zombirt, Latanie greckiej dziury, ,,Bank” 2010, nr 4, s. 51.
" E. Chojna-Duch, op. cit, s. B14 - B15.
8 H. Koziel, Rozpad strefy euro pomoze europejskim gospodarkom?, ,, Rzeczpospolita” 2010, nr 160, s. Al.

® Restrukturyzacja dlugu (restructuring) oznacza zmiane warunkéw splaty zadluzenia. Przyjmuje ona forme
konwersji (rescheduling) lub refinansowania (refinancing). Konwersja polega na formalnym odroczeniu
platnosci z tytutu obstugi dlugu i ustaleniu nowego okresu splaty dla przetozonych sum. Refinansowanie diugu
oznacza przediuzenie okresu kredytowania w odniesieniu do zapadajqcych platnosci lub zastqpienie biezqcych
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Pod koniec 2010 roku sytuacje w Grecji uspokoila nieco wygrana w wyborach samo-
rzadowych partii rzadzacej Pasok (Panhellenski Ruch Socjalistyczny). Prawdopodobnie
pozwoli to rzadowi Grecji na wprowadzenie kolejnych oszczednosciowych reform™®,

3. Problemy Irlandii

Od konca lat osiemdziesiatych Irlandia rozwijata si¢ najszybciej sposréd panstw Unii
Europejskiej. Na poczatku XXI w. rozwdj gospodarczy Irlandii opierat si¢ glownie na bu-
downictwie. Dla Irlandczykow byt to okres prawdziwej prosperity. Nie musieli oni juz
godzi¢ sig¢ na powolny wzrost ptac, zeby podtrzyma¢ migdzynarodowa konkurencyjnosc,
a dzigki niewymagajacym kwalifikacji miejscom pracy w sektorze budowlanym stopa bez-
robocia oscylowata wokot 4%. Jeszcze na poczatku kryzysu finansowego wydawato sig, ze
Irlandia wyjdzie z niego obronna r¢ka. Kraj nie posiadat bowiem w zasadzie deficytu bu-
dzetowego, a dhug publiczny wynosit niecate 25% PKB™.

Jednak, gdy popyt na nieruchomosci si¢ zatamat (spadek cen o ok. 50%), rzad w Du-
blinie musiat ratowa¢ przed bankructwem sektor bankowy, obciazony nietrafionymi kredy-
tami dla deweloperow. Na zastrzyki kapitatlowe dla instytucji finansowych przeznaczyt
wowczas rownowartos¢ 4% PKB, co odbito si¢ na kondycji finanséw publicznych. Zbiegto
si¢ to w czasie z zalamaniem wptywow do budzetu, ktéry zbyt mocno opierat si¢ na podat-
kach od nowych domoéw oraz zyskach kapitatowych'.

Katastrofy fiskalnej dopetnit wzrost stopy bezrobocia do 12,5 (w grudniu 2009 r.), co
uszczuplito wplywy podatkowe, zwigkszajac jednoczesnie wydatki na $wiadczenia spo-
feczne. Po wielu latach nadwyzek w 2008 r. Irlandia odnotowata ponad 7% deficyt budze-
towy. Rok pdzniej powigkszy? si¢ on do okoto 12,5%. W przeciwienstwie do wielu euro-
pejskich rzadow Dublin nie mogt wige sobie pozwoli¢ na stymulowanie gospodarki fiskal-
nymi bodzcami. Przeciwnie, kilkakrotnie uchwalatl cigcia budzetowe. Do konca 2009 r.
wydatki rzadowe zredukowano o rownowarto$¢ okoto 4-5% PKB. W potaczeniu z zatama-
niem produkcji przemystowej, rosnaca stopa bezrobocia i spadkiem wydatkow sektora
prywatnego cigcia budzetowe przyczynity si¢ do tapnigcia irlandzkiego PKB o 3% w 2008
i okoto 7% w 2009 r. Od poczatku kryzysu gospodarka niegdysiejszego celtyckiego tygrysa
zmniejszyla sie zatem o ponad 10%.

Rzad Irlandii probowat zmniejszy¢ deficyt budzetowy z 14% PKB w 2009 roku do
niespelna 3% w 2014 roku. Mimo wprowadzenia m.in. 7% podatku na pensje w sektorze
publicznym do lipca 2010 wplywy podatkowe byly mniejsze od planowanych. Nalezy
zauwazy¢, ze rzad realizuje swdj program rowniez poprzez ogromne cigcie wydatkow
(zmniejszenie zasitkow dla bezrobotnych i innych $wiadczen spotecznych). Wedlug opinii
Migdzynarodowego Funduszu Inwestycyjnego rzad nie docenit jednak skali potrzebnych

i przyszlych platnosci z tytutu obstugi dlugu nowym, srednioterminowym kredytem. Restrukturyzacja moze
rowniez stanowi¢ polqczenie obu tych form w odniesieniu do zaleglych i przyszlych ptatnosci z tytutu obstugi
diugu. G. Gorniewicz, Metody redukcji zadluzenia zagranicznego, Acta Universitatis Nicolai Copernici,
Ekonomia XXIX, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 1999, s. 55.

' D. Walewska, Greckie przyzwolenie na nowe reformy, ,, Rzeczpospolita” 2010, nr 262, s. B3.
' D. Walewska, Wielki kryzys po wielkim boomie, ,, Rzeczpospolita” 2010, nr 267, s. B4.
2 http://www.parkiet.com/artykul/31,890574 _Irlandia___wzor__do_nasladowania__.html.

2 Ibidem.
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korekt. Cigcia wydatkow 1 podwyzki stop podatkowych powinny siggnaé ok. 6,5% PKB,
a nie 4,5% jak zatozyl rzadowy plan. Nie sa to moze jednak problemy nie do rozwigzania.
W kurczacej si¢ przez dwa lata gospodarce Irlandii w I kwartale 2010 roku nastapit wzrost,
a rzad sprzedat juz prawie cato$¢ planowanych na ten rok obligacji, ktorych taczna wartos¢
wynosi 20 mld euro™.

Krytycznie sytuacj¢ w Irlandii w drugiej potowie 2010 roku oceniata agencja Standard
& Pooors. Obnizenie oceny kredytowej z AA na AA- spowodowane jest wcigz rosnacym
kosztem ratowania bankow. Irlandia bgdzie wigc musiata ptaci¢ wigecej w zamian za pozy-
skiwanie na migdzynarodowym rynku nowych kredytow. Rzad w Dublinie spodziewat si¢
w tym roku deficytu finanséw publicznych na poziomie 14% PKB. Mimo przeprowadzenia
wspomnianej wyzej powaznej konsolidacji fiskalnej bgdzie on w tym roku prawdopodobnie
najwigkszy w calej Unni Europejskiej. Spora czg$¢ analitykow uwazano wowczas, ze defi-
cyt moze siggnac nawet 25% PKB. Stanie si¢ tak w sytuacji, gdy rzad bgdzie musiat udzie-
li¢ dodatkowej pomocy pozyczkodawcom (przede wszystkim Anglo Irish Bank). Zdaniem
analitykéw Irlandia nie odzyska predko opinii najprezniejszej gospodarki Europy, a dhug
publiczny przez najblizsze lata nie spadnie ponizej poziomu 100% PKB™.

W kolejnych miesiacach sytuacja finansowa Irlandii nadal uktadata si¢ nie korzystnie.
Na poczatku wrzesnia 2010 roku po raz pierwszy rzad tego kraju przyznat, ze nie powiodta
si¢ proba ratowania Anglo Irish Bank i rozwazane jest nawet zamknigcie tej instytucji
w perspektywie dziesieciu lat. Pierwotny plan opieral si¢ na pomocy majacej podzieli¢
Anglo Irish Bank na ,,dobry” i ,,zty”, ktory miat zosta¢ sprzedany. Strategia ta kosztowata
do wrzesnia 2010 roku 23 mld euro. Szacuje si¢, ze suma ta moze wzrosna¢ nawet do 35
mld euro. Inwestorzy obawiali sig, ze fatalna sytuacja sektora bankowego jeszcze bardziej
obnizy wiarygodno$¢ Irlandii, co moze spowodowac kolejne klopoty strefy euro na miarg
tych z jakimi borykata sie Grecja'. Od razu uwidocznilo si¢ to w wycenie CDS (Credit
Default Swaps - papiery zabezpieczajace na wypadek niewyptacalnoséci panstwa). Rentow-
no$¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych Irlandii osiagneta 8 wrzeénia rekordowy do-
tychczas poziom 5,9%"’

W kolejnych tygodniach sytuacja finansowa Irlandii nadal si¢ pogarszata. Na aukcji 21
wrzesnia 2010 roku zaoferowano o$mioletnie obligacje o stopie zwrotu 4,767% (az o 114
pkt. Bazowych wigcej niz 17 sierpnia). Bez watpienia byl to ogromny skok kosztow uzy-
skania finansowania. Roznica rentowno$ci dziesiecioletnich irlandzkich obligacji wobec
uchodzacych za najbezpieczniejsze obligacji niemieckich wyniosta 4,29% (najwyzszy
wynik w historii)®.

Warto zauwazy¢, ze w drugiej potowie 2010 roku wzrost ryzyka zwiazanego z zadtu-
zeniem Irlandii nastgpowal pomimo drastycznych cig¢ budzetowych dokonanych przez
gabinet premiera Briana Cowena. Gospodarka Zielonej Wyspy pozostawata nadal w kryzy-
sie. W II kwartale PKB obnizyt si¢ o 1,2%.

¥ Klopoty irlandzkich bankéw zachwialy obligacjami, ,, Rzeczpospolita” 2010, nr 196, s. B7.

" H. Koziel, Irlandzki rating przypomnial o klopotach strefy euro, , Parkiet” 2010, nr 197 oraz R. Wos, Zélta
kartka dla Irlandii, ,, Dziennik Gazeta Prawna” 2010, nr 166, s. A10.

16 7 Reda, Irlandzkie ktopoty, ,,Rzeczpospolita” 2010, nr 210, s. BS.
G Siemionczyk, K. Krasuski, Nowy kryzys strefy euro, ,, Rzeczpospolita” 2010, nr 211, s. B2.

8 M. Wierciszewski, Irlandia moze popsu¢ nastroje na rynkach, Puls Biznesu” 2010, nr 187, s. 20.
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Na przetomie wrzesnia i pazdziernika 2010 roku rzad Irlandii podat, Ze uratowanie kra-
jowego systemu finansowego wyniesie 50 mld euro (wedtug poprzednich informacji 33
mld euro). Sprawito to, Ze planowany na powyzszy rok deficyt budzetowy miat wynie$¢ az
32% PKB (w 2009 roku deficyt Irlandii stanowit 14,4% PKB, co bylo i tak najgorszym
wynikiem po$rod krajow grupy PIIGS). Ten wynik spowodowany byt wspomnianym rato-
waniem bankoéw. Gdyby wylaczy¢ koszty pomocy finansowej dla bankow relacja deficytu
do PKB w 2010 roku wyniostaby 12%".

Wielu inwestorow i analitykow posiadata watpliwosci, czy podjgte przez irlandzki rzad
dziatania pozwola obnizy¢ deficyt budzetowy do poziomu 3% PKB w 2014 roku. Watpli-
wosci te staly si¢ powodem wzrostu rentownosci obligacji irlandzkich do 8%%. W listopa-
dzie 2010 roku 51% inwestoréw z catego $wiata, ktorzy wzigli udziat w sondazu agencji
Bloomberga spodziewato sig, ze Irlandia zbankrutuje w ciagu péttora roku. Byt to trzykrot-
nie wickszy odsetek niz pot roku wezesniej?.

Podczas dwudniowego (16 - 17 listopada) spotkania ministrow finanséw strefy euro
ustalono, ze Irlandia moze otrzymaé¢ pomoc w wysokosci 148 mld euro, z czego ok. 20%
przekaza Niemcy. W zamian Irlandia bedzie zobowiazana do podniesienia podatku od
przedsigbiorstw, ktory do tej pory byt relatywnie bardzo niski (12,5%). Tak wigc mozna
liczy¢, ze Dublin upora si¢ z ponad 30% deficytem budzetowym, ale firmy dziatajace
w Irlandii straca konkurencyjno$¢ wobec innych firm europejskich, a przede wszystkim
niemieckich. Plany Berlina nie podobaly si¢ zwlaszcza Wielkiej Brytanii, ktora skrytyko-
wala zwlaszcza proby ingerencji w systemy podatkowe innych panstw®’. Nalezy wspo-
mnie¢, ze podczas spotkania ministrow finanséw sytuacja przedstawiata si¢ paradoksalnie.
Mianowicie na uruchomieniu bailoutu (wsparcia finansowego) zdecydowanie bardziej
zalezalo panstwom, ktore oferowaty pomoc niz samej Irlandii, obawiajacej si¢ utraty kon-
troli nad gospodarka?.

Dzien p6zniej misj¢ badawcza w Irlandii rozpoczgli eksperci Unii Europejskiej, Euro-
pejskiego Banku Centralnego (EBC) i Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (Interna-
tional Monetary Fund) (IMF). Sprawdzali oni, jaki jest stan irlandzkich finanséw publicz-
nych i jakie dzialania moga zostaé podjete jesli Dublin zdecyduje si¢ na skorzystanie
z pomocy?. Ostatecznie Irlandia otrzyma od EU and IMF pomoc w wysokosci 86 mld
euro.

24 listopada premier Brian Cowen przedstawit czteroletni plan oszczednosciowy, ktory
zaktadat redukcje wydatkéw panstwa o 10 mld euro i wzrost dochodéw z tytulu podatkow
0 5 mld euro. Dzigki tym dzialaniom deficyt budzetowy Irlandii ma by¢ mniejszy o 11%.
Plan zaktadat migdzy innymi:

— obnizke pensji minimalnej z 8,65 do 7,65 euro na godzing,

— redukcje¢ $wiadczen dla osob, ktore dlugo pozostaja bez pracy,

— wprowadzenie podatku od nieruchomosci (dotad taki podatek w Irlandii nie istniat),

¥ H. Koziel, Z. Reda, Wielka dziura w budzecie Irlandii,  Rzeczpospolita” 2010, nr 230, s. B4.
D 1 Koziel, Irlandzkie problemy znowu straszq rynki, ,, Parkiet” 2010, nr 260, s. 11.

2 H. Koziel, Wraca niepokdj o Irlandie, ,, Rzeczpospolita” 2010, nr 265, s. B2.

2R Wos, Nowy wspanialy niemiecki tad, ,, Dziennik Gazeta Prawna” 2010, nr 224, s. Al.

B B Niedzinski, Bailout lub upadek euro, ,, Dziennik Gazeta Prawna” 2010, nr 223, 5. AS.

% B Niedzinski, Finanse Irlandii do kontroli, ,, Dziennik Gazeta Prawna” 2010, nr 224, s. A7.
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— podatki od dochodéw osobistych obejma osoby zarabiajace przynajmniej 15,3 tys.
euro rocznie (dotychczas 18,3 tys. euro),
— podatek VAT wzrosnie z 21 do 22% w 2013 roku oraz do 23% w 2014 roku.

B. Cowen zapowiedzial utrzymanie bardzo niskiego podatku od zyskow przedsig-
biorstw, co jego zdaniem bedzie kluczem do dynamicznego wzrostu gospodarczego kraju.
Stosunkowo radykalny plan oszczgdnosciowy nie uspokoit jednak rynkow finansowych.
Tuz po jez%o ogloszeniu oprocentowanie irlandzkich obligacji wzrosto o 30 pkt. bazowych
do 8,95%".

4. Kryzys w Hiszpanii

Do nie dawna Hiszpania uznawana byla za kraj dynamicznie si¢ rozwijajacy. Dobra
koniunkture zawdzigczata ona przede wszystkim boomowi na rynku nieruchomosci, ktory
korzystnie oddziatywat nie tylko na deweloperéw, ale takze na firmy budowlane i finansu-
jace te inwestycje banki”®. Zalamanie nastapilo juz w pazdzierniku 2008 roku. Sprzedaz
kredytow hipotecznych spadia wowczas o 44%. Dodatkowo wysokie bezrobocie?’ (zwhasz-
cza w branzy budowlanej) ograniczato wplywy podatkowe i jednoczes$nie zwigkszalo wy-
datki rzadu na zasitki, co stato si¢ powaznym problemem budzetowym. Wedhlug prognoz
Eurostatu hiszpanski rynek budowlany bedzie si¢ jeszcze kurczyt do 2012 roku. Rzad Luisa
Zapatero przeprowadzit zdecydowane cigcia budzetowe o wartosci ok. 15 mld euro, czyli
1,1,% PKB. Takie dziatania uwiarygodnity kraj w oczach inwestorow finansowych. Z kolei
inwestorzy bezposredni w znaczacym stopniu opuscili Hiszpani¢ podobnie jaki pozostate
kraje z grupy PIIGS. Odptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych dodatkowo wzmoc-
nit recesje gospodarcza®.

Innym problemem hiszpanskiej gospodarki jest zadtuzenie sektora prywatnego (gospo-
darstw domowych i firm). Udzielane na 50 lat kredyty hipoteczne oraz mozliwo$¢ odlicza-
nia od podatku 15% sptacanych rat doprowadzily do sytuacji, w ktorej suma zadtuzenia
W catej gospodarce wyniosta na poczatku 2010 roku ponad 340% PKB. Wsrod rozwinig-
tych £<9raj ow $wiata tylko Japonia i Wielka Brytania byly wowczas bardziej obcigzone diu-
giem?®.

Spadek zaufania do Hiszpanii wymusit wzrost rentownos$ci obligacji. Az 70% wyemi-
towanych w 2009 roku obligacji miato termin wymagalno$ci krotszy niz rok. Te krotko-
terminowe zobowiazania nalezalo odnowi¢ w kolejnym roku, z tym ze na mniej korzyst-
nych warunkach. W 2011 roku sptata zbiegnie sie z konieczno$cia rolowania dtugotermi-
nowych obligacji, co moze jeszcze bardziej poglebi¢ kryzys gospodarczy w kraju. Wedlug
ekspertow Hiszpania moze nie by¢ w stanie udzwignaé tego obciazenia™.

% 3. Bielecki, Plan Irlandii nie uspokaja rynkéw, ,, Dziennik Gazeta Prawna” 2010, nr 229, s. A9.

% Hiszpanie budowali nawet po kilka domow, a inwestycje w nieruchomosci stanowity az 1/3 PKB; B. Sadecki,
PIGS i rozhulane budzety, ,,Bank” 2010, nr 5, s. 57 — 58.

2 Wedlug danych Komisji Europejskiej bezrobocie wynosito w Hiszpanii w latach 2009 — 2010 ok. 20%.

BT Gruszecki, Lekcja Hiszpanii, ,, Gazeta Bankowa” 2010, nr 05, s. 113 — 116 oraz F. Kowalik, Gra o sumie
zeroweyj, ,,Forbes” 2010, nr 08, s. 26-27.

D 1. Wrébel, Problemy w amerykanskim stylu, ,,Bank” 2010, nr 4, 5. 153.
% B, Sadecki, op.cit., s. 58.
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5. Dzialania zmierzajace do zmniejszania deficytow budzetowych w Portugalii i we
Wloszech

Podobnie jak Grecja, Irlandia i Hiszpania rowniez dwa pozostate kraje grupy PIIGS
zaplanowaly istotne zmniejszanie deficytow budzetowych w 2011 roku.

W Portugalii rzad premiera Jose Socratesa rozpoczal oszczednosci od siebie i zmniej-
szyt zarobki urzednikéw panstwowych i parlamentarzystow o 5%, a takze zamrozil je na
trzy lata. O ta sama wielko$¢ procentowa zostaly zmniejszone pensje wszystkich pracowni-
kow sektora panstwowego, ktorzy zarabiaja ponad 1,5 tysiaca euro miesigcznie. Ponadto
drastycznie obnizono wydatki na cele spoteczne. Oprocz redukceji wydatkéw rzad Portugalii
wprowadzil dodatkowe podatki od dochodow osobistych siggajace 1,5%. Od 2011 wzrdst
0 1% podatek VAT (do 21%), a duze przedsigbiorstwa zaptaca nowy podatek w wysokos$ci
2,5% zysku. Te dziatania maja przynies¢ oszczednosci i wptywy na sumg 5,7 mld euro
w skali roku. Dodatkowo 17 firm panstwowych ma zosta¢ sprywatyzowanych za ok. 1,8
mld euro®.

W 2010 roku deficyt budzetowy Portugalii wyniost 7,3% PKB. Dzigki dziataniom rza-
du na koniec 2012 roku ma on zosta¢ zredukowany do 3%. Chegé¢ nabycia duzej liczby por-
tugalskich obligacji wyrazili przedstawiciele rzadu Chin. Posiadajacy ogromne oszczg¢dno-
sci Chinczycy lokowali swoje oszczgdno$ci rowniez w obligacjach innych krajow, w tym
Irlandii i Grecji*.

Pod koniec 2010 roku coraz czg$ciej mowito si¢ o tym, ze Portugalia, podobnie jak
Grecja i Irlandia, moze wystapi¢ o miedzynarodowa pomoc. Plan oszczednosciowy nie byt
bowiem przez Lizbong zbyt skrupulatnie realizowany™.

Bedace trzecia w strefie euro co do wielkosci PKB gospodarka wloska rozwijata si¢
wolniej niz prognozowano. Pod koniec pierwszej dekady XXI wieku spadata produkcja
przemystowa i wzrastato bezrobocie. W 2010 roku wtoski dlug publiczny przekroczyt 1,7
biliona euro, co stanowito ponad 115% PKB. Wedlug prezesa banku centralnego Mario
Draghi Wtochy byly mato konkurencyjne z uwagi na zle prawo pracy, oparcie gospodarki
na matych przedsigbiorstwach, ktoére nie byly w stanie konkurowaé na globalnym rynku
oraz niewydolno$¢ sektora finansowego®.

We Wtoszech rzad Silvio Berlusconiego zapowiedzial wprowadzenie oszczgdnosci
wartych 25 mld euro. Tylko co piaty urzednik panstwowy odchodzacy z pracy bedzie za-
stgpowany nowym pracownikiem, a pensje wszystkich zatrudnionych w administracji pu-
blicznej zostaly zamrozone na trzy lata. Roczne dochody przekraczajace 90 tysigcy euro
zostang obtozone dodatkowym podatkiem wynoszacym 5%. Transfery z budzetu panstwa
do wiadz regionalnych ograniczono o 2 mld euro w 2011 roku i 3,8 mld euro w 2012 roku.
Wydatki na stuzbe¢ zdrowia beda nizsze w 2011 roku o 400 mln euro i o 1,1 mld euro
w roku kolejnym. Zmniejszone o 8 — 10% zostana budzety poszczegblnych resortow.
Wszyscy pracownicy, ktorzy w 2011 roku nabiora prawa do emerytur, beda musieli praco-

8L D. Walewska, Ciecia wydatkéw najczestszym lekiem dla finanséw publicznych, ,, Rzeczpospolita” 2010, nr 250,
s. B7.

2 g Koziel, Portugalia moze liczy¢ na pomoc Chin, ,, Parkiet” 2010, nr 260, s. 11.
® D. Walewska, Pakiet..., op. cit., s. B3.
3% M. Werner, Wioska gospodarka bez reform, ,, Dziennik Gazeta Prawna” 2010, nr 222, s. A8.
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wac kolejne pot roku. Rzad wtoski nie przewidywal podwyzek podatkéw, ale miat poczy-
ni¢ starania dotyczace lepszej ich $ciagalnosci®.

6. Poréwnanie sytuacji finansowej krajéw PIIGS

Zdecydowanie najwigkszy dtug publiczny sposrod analizowanej grupy krajow posiada-
ty Wtochy. Na koniec 2009 roku jego wielkos¢ przekroczyta 2,3 biliona USD (zob. tab. 1).
Warto zauwazy¢, ze w przeciagu dziewigciu lat wloskie zadluzenie zwigkszylo si¢ ponad
dwukrotnie. Na drugiej pozycji uplasowata si¢ Hiszpania, ktorej dlug publiczny osiagnat
prawie 700 mld USD. Podobnie jak zadluzenie wloskie, w ostatnich latach zanotowat on
ponad dwukrotny wzrost. Trzecia lokate zajeta Grecja (ponad 430 mld USD), czwarta Por-
tugalia (191 mld USD), a piata Irlandia (niecate 108 mld USD). W latach 2000-2009
w kazdym dtug z trzech wymienionych wyzej krajow wzrost ponad trzykrotnie.

Tabela 1. Diug publiczny w krajach PIIGS (w min USD)

Kraj 2000 2005 2008 2009

Grecja 138344,4 254126,3 3647422 430053,7
Irlandia 339735 45043,3 70138,9 108263,8
Wilochy 1147905,7 1644998,5 213267,7 2334522,6
Portugalia 61576,3 120043,9 164864,5 191234,5
Hiszpania 292479,4 389814,2 510169,4 698626,2

Zroédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Organizacji Wspolpracy Gospodarczej
i Rozwoju (http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=GOV_DEBT).

O obciazeniu danego kraju dlugiem publicznym $wiadczy nie tyle jego wielkos¢, co re-
lacja do PKB. Pod tym wzgledem najgorzej wypadly Grecja i Wtochy, a najkorzystniej
Hiszpania (zob. tab2). Warto podkresli¢, ze wszystkie wymienione kraje przekroczyty
w 2010 roku dopuszczalne kryterium zapisane w Traktacie z Maastricht, czyli 60% GNP,
a dla Grecji i Wtoch w catym analizowanym okresie relacja ta wynosita ponad 100%.

Tabela 2. Diug publiczny krajow PIIGS jako % GNP

Rok Grecja Irlandia Wilochy Portugalia Hiszpania
2000 106,2 38,4 111,2 53,3 61,2
2001 106,9 36,1 110,6 55,6 57,5
2002 104,7 32,3 108,0 58,1 54,6
2003 103,0 32,0 106,2 59,4 50,8
2004 101,8 31,3 103,8 60,8 63,0
2005 107,4 27,6 106,4 63,9 43,2
2006 107,6 27,0 106,5 64,5 43,1
2007 105,8 239 103,5 67,0 40,2
2008 97,6 43,2 105,8 66,4 39,5

% D. Walewska, Ciecia wydatkow..., op.cit., s. B7.
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2009 126,8 64,0 115,8 76,8 53
2010* 123 81 118,4 91 68
2011* 130 93 130 97 74

* prognoza

Zrédto: dane Europejskiego Banku Centralnego i Eurostat http./pp.eurostat.ec.europa.cu

Analizujac zadluzenie krajéw grupy okreslanej jako PIIGS nie sposdb nie zwrocié
uwagi na wystgpujace zjawisko ,krzyzowania si¢” dlugéw. Polega ono na wzajemnym
zadhuizeniu poszczegdlnych krajow.

Pierwotna przyczyna zaciagania dtugu publicznego jest na ogdt pojawienie si¢ deficytu
budzetowego. Nalezy stwierdzié, ze deficyty budzetowe byly w ostatnich latach statym
zjawiskiem w krajach Unii Europejskiej. Wedtug prognozy Komisji Europejskiej na koniec
2010 roku najwigkszy deficyt posiada¢ bedzie Irlandia, w ktorej wyniesie on az 32% GNP.
Deficyt budzetowy Grecji, Hiszpanii i Portugalii wyniesie prawdopodobnie od 8 do 10%
GNP, a we Wtoszech przekroczy nieco 5% GNP. Warto podkresli¢, ze w 2010 roku tylko
trzy kraju EU beda spetniaty wymogi zawarte w kryterium z Maastricht zgodnie z ktorymi
relacja deficytu budzetowego do PKB nie moze przekroczy¢ 3%. Kraje te to Bulgaria,
Estonia i Szwecja.

Na podstawie cen obligacji CDS mozna zaprezentowaé¢ skumulowane prawdopodo-
bienstwo ogloszenia bankructwa. Wedtug danych z 23 wrzes$nia 2010 roku sposrod krajow
grupy PIIGS najwigksze prawdopodobienstwo bankructwa posiadata Grecja (50,6%). Na-
stegpne miejsca zajety: Irlandia (34,2%), Portugalia (30%), Hiszpania (18,2%) i Wtochy
(16%). Warto dodaé, ze gorszy wynik od Grecji posiadata tylko Wenezuela (56,4%).

7. Podsumowanie

Mimo kilku podobienstw kraje zaliczane do grupy PIIGS istotnie réznig si¢ pomigdzy
soba. Pod koniec 2010 roku zdecydowanie w najlepszej sytuacji finansowej znajdowaty si¢
Wiochy, ktore paradoksalnie posiadaty najwigkszy diug publiczny co do catosci, jak i
w relacji do PKB. Kraj ten mial jednak najmniejszy deficyt budzetowy oraz najmniejsze
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci. Najgorzej przedstawiata si¢ sytuacja Irlandii, ktora
przede wszystkim z powodu ratowania krajowego systemu bankowego osiagneta prawdo-
podobnie rekordowy deficyt budzetowy w stosunku do PKB. W podobnych tarapatach
znalazta si¢ Grecja, w ktorej problem sptaty dlugu publicznego ujawnit sig jako pierwszy.
Nalezy wspomnie¢, ze jak do tej pory jedynie te dwa kraje skorzystaty z pomocy finanso-
wej od Unii Europejskiej i Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Jednak w najbliz-
szym czasie nie mozna wykluczy¢ wystapienia o podobna pomoc Portugalii, a nawet Hisz-
panii.

Podjgte w okresie 2010 roku przez kraje grupy PIIGS proby naprawienia finansow pu-
blicznych, polegajace gtdwnie na zmniejszaniu wydatkow panstwa i szukaniu dodatkowych
dochodow budzetowych, nalezy uznaé za zasadne, cho¢ by¢ moze zbyt stabe. EU istotnie
zaangazowala si¢ w ratowania stojacych na skraju bankructwa panstw ze wzglgdu na oba-
wg o banki w krajach silniej rozwinigtych od PIIGS i o upadek waluty euro.

% http://www.cmavision.com/market-data.
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Streszczenie

Rozpoczety zalamaniem na rynku kredytow hipotecznych w Stanach
Zjednoczonych w sierpniu 2007 Swiatowy kryzys gospodarczy doprowadzit do
pogorszenia sie stanu finansow publicznych w wielu krajach Europy. Szcze-
golnie mocno ucierpiala Grecja, Irlandia oraz Portugalia. Gdyby nie pomoc
finansowa z zewnqtrz juz w 2010 roku Grecja i Irlandia musiatyby oglosi¢
bankructwo.

Celem pracy jest zaprezentowanie przyczyn, ktore doprowadzily do kry-
zysowej sytuacji krajow okreslanych jako PIIGS, skali zjawiska oraz podej-
mowanych prob ratowania zastanej juz sytuacyi.

Stowa kluczowe: dlug publiczny, kraje PIIGS, kryzys finansowy.
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PUBLIC FINANCES CRISIS IN THE COUTRIES OF P11GS GROUP

Summary

The world economy crisis, started by the collapse of the mortgage market
in U.S.A, gave rise to the deterioration of public finances in many European
countries. The countries that were exceptionally strongly affected are Portug-
al, Ireland, Italy, Greece and Spain. Already in 2010, Greece and Ireland
would have both had to declare their bankruptcy but for the external financial
aid.

The purpose of the present paper is to demonstrate the causes that gave
rise to the critical situation of the countries referred to as PIIGS, the scale of
the phenomenon and the measures taken to improve the given situation.

Keywords: finance crisis, PIIGS countries, public dept.
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