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ROCZNE SPRAWOZDANIE GOSPODARCZE

ZALACZNIK 2

SPRAWOZDANIE MAKROEKONOMICZNE

Dziatania panstw cztonkowskich w latach 2011-2012 beda niezwykle wazne w kontekscie
staran, aby zapobiec spelnieniu si¢ ,scenariusza straconej dekady”. Priorytety prowadzonej
polityki, czas ich realizacji oraz ich tre§¢ musza by¢ ustalane stosownie do warunkéw panujacych
w poszczegbdlnych panstwach 1 musza odzwierciedla¢ miedzy innymi zagrozenia dla stabilnosci
budzetowej oraz konieczno$¢ skorygowania nadmiernej nierownowagi. Najpilniejszym zadaniem
jest wyjscie z obserwowanego w niektorych panstwach cztonkowskich btednego kota, na ktore
sktadaja sig: krytyczne zadluzenie, zakldcenia na rynkach finansowych oraz niski wzrost
gospodarczy. Mimo ze w przedstawionych w listopadzie projektach krajowych programéw
reform uwzgledniono konieczno$¢ pilnego zajgcia si¢ problemami makroekonomicznymi w
sposob zintegrowany, wiele z tych planéw nie zawiera propozycji odpowiednich dzialan
politycznych.

Niniejszy dokument uzupelniajacy ma zatem na celu doktadne okreslenie $rodkow, ktore
zapewniaja najwigksze szanse osiagnigcia korzystnych skutkow makroekonomicznych, a ktore
panstwa cztonkowskie moglyby wdrozy¢ w ciagu najblizszych dwoéch lat. W pierwszej czgsci
przedstawiono kontekst, analizujac nierbwnowagg 1 niedociagnigcia, ktore pojawity si¢ przed
kryzysem, a takze jako pozostato$¢ po najpowazniejszym zatamaniu gospodarczym, jakie miato
miejsce od czasu wielkiego kryzysu lat 30. ubiegtego wieku. W drugiej czgsci skoncentrowano
si¢ na potrzebie przywrdcenia wlasciwego stanu finanséw publicznych. W trzeciej czesci
przedstawiono argumenty przemawiajace za szybkim uzdrowieniem sektora finansowego. W
ostatniej czg$ci podkreslono potrzebe pilnego wprowadzenia reform strukturalnych, tak aby
przywroci¢ rownowage makroekonomiczng oraz naprawi¢ niedociagnigcia w zakresie czynnikow
wzrostu.

1. EUROPA W SZCZEGOLNIE TRUDNYM OKRESIE

Europejska gospodarka powoli wychodzi z najwi¢kszej od wielu dziesigcioleci recesji.
Kryzys gospodarczy spowodowal znaczne straty w gospodarce UE, a takze zlikwidowanie
milionbw miejsc pracy 1 ogromne koszty spoleczne. Szczegélnie wyrazne staty sig tez
niedociagnigcia strukturalne sprzed kryzysu, ktérymi nie zajgto si¢ we wlasciwy sposob.

Niedociggnigcia strukturalne wystgpowaly w UE jeszcze przed kryzysem.

Mimo ze UE jest obszarem zamoznym, osiagni¢ty przez niag wzrost gospodarczy w ostatnim
dziesig¢cioleciu byl niewielki w perspektywie miedzynarodowej (zob. wykres 1). Pod
wzgledem wysokosci PKB na jednego mieszkanca UE 27 pafistw jest znacznie zamozniejsza niz
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kraje G20, ale pozostaje daleko w tyle za wieloma krajami OECD nienalezacymi do UE, a takze
za cala OECD. Rownocze$nie odnotowywany w niej poziom wzrostu jest od 2000 r.
zdecydowanie niezadowalajacy, a UE nie doréwnuje pod tym wzgledem zadnemu krajowi o
rozwinigtej gospodarce, z wyjatkiem Japonii, 1 pozostaje daleko w tyle za wigkszoscia
gospodarek wschodzacych. Oznacza to, ze réznica migdzy UE a pozostalymi gospodarkami
rozwinigtymi jest coraz wigksza. Poniewaz roznicy tej nie da si¢ wyttumaczy¢ nadrabianiem
zaleglo$ci, stabe wyniki UE, jes$li chodzi o tempo wzrostu, musza wynika¢ z niedociagnigé
strukturalnych. Jezeli wezmie si¢ pod uwagg inne elementy niz tylko wskazniki oparte na PKB,
zza niezbyt optymistycznego obrazu wylaniaja si¢ pewne mocne strony, jesli chodzi o poziom
zycia, takie jak stosunkowo niewielkie roznice w poziomie dochoddéw, wysoki wskaznik
Sredniego trwania zycia oraz stosunkowo wysoki poziom ochrony $rodowiska (na przyktad
mierzony wysokoscia emisji CO, na jednostke produkcji).
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W ostatnim dziesi¢cioleciu tempo wzrostu w UE hamowaly réznego rodzaju waskie gardla.
Standardowe wskazniki pomiaru wzrostu pokazuja, ze przed kryzysem (w latach 2001-2007)
wydajnos$¢ pracy byta gléwna sita napgdowa wzrostu, natomiast wykorzystanie potencjatu sity
roboczej oraz wzrost liczby ludnosci w wieku produkcyjnym odpowiadaja jedynie w jednej
czwarte] za o0golny poziom wzrostu; Wzrost w UE-27 spowalniato przede wszystkim
zmniejszenie udziatu mtodziezy 1 mezczyzn w wieku produkcyjnym w rynku pracy oraz
zmniejszenie liczby godzin pracy na osobg (zob. wykres 2). Kryzys dodatkowo pogorszyl te
warunki. Doprowadzit do skurczenia si¢ PKB, a takze do gwaltownego wzrostu poziomu
bezrobocia oraz znacznego spadku ogoélnej wydajnosci czynnikéw produkcji, ktory wynikal
przede wszystkim ze znacznego spadku wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych. Unia
Europejska 1 strefa euro pozostaja daleko w tyle za Stanami Zjednoczonymi i Japonia, jesli
chodzi o poziom ogodlnej wydajnosci czynnikow produkeji 1 wykorzystania potencjatu sity
roboczej. W przypadku tego drugiego wskaznika roznica jest szczeg6lnie istotna na obu krancach
przedziatu wiekowego, czego dowodem sa wyrazne rozbieznosci w zakresie stopy zatrudnienia
(zob. wykres 3).

Wykres 1: poziom PKB a wzrost

PKB na jednego mieszkanica w 2010 r. (roznica % w standardzie sity nabywczej w stosunku do UE-27)
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Wykres 2: Skladniki wzrostu PKB Wykres 3: Stopa zatrudnienia
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Wykres 4: Realne wydatki pierwotne w zestawieniu z realnym wzrostem PKB

Srednie stopy wzrostu w latach 2003-2007
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Uwaga: Kolejnos¢ panstw czlonkowskich ustalono wedtug skali réznicy migdzy S$rednim wzrostem
realnych wydatkow pierwotnych a $rednim wzrostem realnego PKB.
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W latach poprzedzajacych kryzys kilka panstw czlonkowskich UE odeszlo od
podstawowych zasad ostroznej polityki budzetowej. Znaczny wzrost dochodéw zwiazanych z
rozwojem gospodarczym w latach 2003-2007 tylko czg$ciowo zostal wykorzystany do
przyspieszenia korekt budzetowych. Niebagatelna ich cz¢s¢ zostata wykorzystana na dodatkowe
wydatki: w korzystnym okresie poprzedzajacym kryzys (lata 2003-2007) tempo wzrostu
wydatkéw pierwotnych przekroczylo $rednie tempo wzrostu gospodarczego w dwunastu
panstwach cztonkowskich UE; w niektorych przypadkach w istotnym stopniu (zob. wykres 4).
Nierealny charakter takiej polityki ujawnil si¢ wraz z poczatkiem kryzysu, kiedy nagte
wstrzymanie dochodéw panstwa obnazylo niestabilng sytuacj¢ budzetowa panstw, a w wielu
przypadkach takze zbyt male mozliwosci przeciwdziatania kurczeniu si¢ gospodarki za pomoca
srodkow budzetowych lub tez brak takich mozliwosci.

W ciagu dziesigciu lat poprzedzajacych kryzys znacznie nasilila si¢ tez nier6wnowaga
makroekonomiczna w UE. Niektére panstwa cztonkowskie odnotowaly nagromadzenie
wewngtrznych czynnikOw naruszajacych t¢ rownowage. Wyrazem tego sa znaczne rozbieznosci
w rachunkach obrotéw biezacych i zmianach konkurencyjnosci, przedstawionych dla strefy euro
na wykresie 5. Ponadto niektore panstwa cztonkowskie nalezace do strefy euro odnotowaty
niepokojace zmniejszenie udzialu w rynku wywozu. Nierbwnowaga zewngtrzna wynikata z
niewtasciwego dostosowania wysokosci ptac do poziomu wydajnosci, nadmiernego wzrostu
zadluzenia w sektorze prywatnym, powstania banki na rynkach nieruchomosci, a takze
problemow strukturalnych w ramach popytu krajowego'.

Wykres 5: Zmiany konkurencyjnos$ci cenowej w stosunku do pozostalych krajow strefy euro

(wskazniki; 1998 = 100, wzrost oznacza utrate konkurencyjnosci)
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! Zob. Komisja Europejska (2010) ,Surveillance of intra-euro-area competitiveness and imbalances”,

European Economy 1.
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Wplyw kryzysu na realnq gospodarke i zatrudnienie

Wykres 6: PKB a zatrudnienie

(2008kwI=100)
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Zrédla: Eurostat; prognoza jesienna ECFIN

Uwaga: profil prognozowanego zatrudnienia — dostepny wylqcznie w ujeciu rocznym — zostat interpolowany liniowo
w celu okreslenia profilu kwartalnego.

Gwaltowny spadek PKB pochlonal §rednio cztery lata wzrostu gospodarczego. Zmniejszenie
produkcji, ktére miato miejsce w 2008 r. 1 2009 r., sprowadzito PKB Unii do poziomu z 2006 r.
Zgodnie z jesienng prognoza gospodarcza Komisji z 2010 r. (wykres 6) oczekuje sig, ze UE
powrdcei do poziomu produkcji z pierwszego kwartatu 2008 r. — a wigc zanim kryzys dotknat
realna gospodarke — dopiero w drugim kwartale 2012 r. Przewiduje sig, ze do konca 2011 r. tylko
dziesi¢¢ panstw czlonkowskich osiagnie poziom produkcji z 2008 r. lub wyzszy. Wedlug
prognoz do konca 2012 r. produkcja w jedenastu panstwach cztonkowskich pozostanie jednak na
poziomie sprzed kryzysu. Zgodnie z przewidywaniami do konca 2012 r. zatrudnienie nie osiagnie
jednak poziomu sprzed kryzysu (bedzie nizsze o ponad 1 %).

Poprzez gwaltowny wzrost bezrobocia kryzys odcisnal glebokie pigetno na spoleczenstwie
europejskim. W 2008 r. bezrobotni stanowili 7 % sity roboczej w UE-27. W 2010 r. odsetek ten
wynosit niemal 10 %, przy czym prognozy wskazuja, ze stopa bezrobocia pozostanie powyzej
poziomu 9 % w 2012 r., co pokazano na wykresie 7. Wskaznik ten jest szczegdlnie wysoki —
przekraczajac 12 % — w Estonii, Irlandii, Grecji, Stowacji, na Litwie, Lotwie 1 w Hiszpanii.
Liczba os6b diugotrwale bezrobotnych, pozostajacych bez pracy przez ponad rok, znacznie
wzrosta i stanowi obecnie okoto 40 % tacznej liczby bezrobotnych w UE. Swiadczy to o ryzyku
trwalego wylaczenia z rynku pracy. Stopa bezrobocia jest szczegdlnie wysoka wsrdod osob
niewykwalifikowanych, migrantow i ludzi mtodych. Wséréd ludzi mtodych stopa bezrobocia
przekracza 20 % w ponad potowie panstw cztonkowskich UE, a w jednym kraju (Hiszpanii)
wyniosta 42 %.
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Wykres 7: Rzeczywista i strukturalna stopa bezrobocia w UE-27

(2008kw1=100)

Prognoza

—— Rzeczywista stopa bezrobocia

= Strukturalna stopa bezrobocia (NAWRU)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kryzys dodatkowo ograniczyl potencjal wzrostu gospodarczego ze wzgledu na znaczny
wzrost bezrobocia strukturalnego oraz gwaltowny spadek stopy inwestycji. Oczekuje sig, ze
potencjalny wzrost produkcji w UE-27 bedzie szczeg6lnie niski (1,1 %) w okresie objgtym
prognoza (2010-2012) ze wzgledu na staby wzrost wydajnosci oraz niewielkie wykorzystanie
potencjatu sity roboczej. Wedlug prognoz sytuacja ta bedzie wyglada¢ jeszcze mniej
optymistycznie w strefie euro, gdzie tendencje te beda ksztaltowaly si¢ podobnie, cho¢ ich
przebieg bedzie bardziej dotkliwy. Nizsze wykorzystanie zdolno$ci produkcyjnych jest zwiazane
ze znacznym wzrostem NAWRU (zob. wykres 7), a takze z dalszym spadkiem liczby godzin
pracy przypadajacych na jednego pracownika oraz zmniejszeniem si¢ liczby ludnosci w wieku
produkcyjnym. Na potencjalnym wzroscie odbije si¢ rdwniez wolniejsza akumulacja kapitatu,
wynikajaca z niespotykanie niskich — wskutek kryzysu — stop inwestycji oraz powolnego wzrostu
og6lnej wydajnosci czynnikow produkeji, ktora stopniowo powraca, ale zbliza si¢ zaledwie do
stabego poziomu sprzed kryzysu.

Nierownowaga budietowa nasilita si¢, natomiast powoli zmniejszala si¢ nierownowaga
makroekonomiczna.

Wykres 8: Poziom dlugu publicznego w 2008 r. i jego prognozowany wzrost w latach 2008—
2012
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Kryzys mial drastyczne skutki dla stanu finansow publicznych w strefie euro i w calej UE.
W krétkim czasie wskazniki zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji
do PKB gwattownie wzrosty niemal we wszystkich panstwach czlonkowskich, przekreslajac tym
samym niewielkie postepy, jakie osiagnigto w latach przedkryzysowych (zob. wykres 8). Na
koniec 2010 r. spodziewany jest wzrost dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
brutto do okoto 84 % PKB w strefie euro 1 okoto 79 % PKB w UE, czyli okoto 20 punktow
procentowych powyzej poziomu z 2007 r. Wszystko wskazuje na to, ze przy obecnej polityce
tendencja wzrostowa utrzyma sig.

Obecne gwaltowne pogorszenie si¢ stanu finansow publicznych wynika ze spadku
dochodow i zwigkszonej presji na wydatki, a takze przyjmowanych indywidualnie
budzetowych Srodkéw stymulacyjnych. Finanse instytucji rzadowych i samorzadowych w
niektorych panstwach cztonkowskich staty si¢ w duzej mierze zalezne od cyklu koniunkturalnego
lub od tymczasowych zrédet dochodéw. Przyczynito si¢ to do zalamania dochodéw instytucji
rzadowych 1 samorzadowych na skutek gwattownego ograniczenia aktywnos$ci gospodarcze;,
natomiast ich wydatki w duzej mierze zostaly utrzymane na wcze$niej zaplanowanym poziomie.
Panstwa cztonkowskie umozliwily petne funkcjonowanie automatycznych stabilizatoréw, co
przyczynito si¢ do zlagodzenia wpltywu $wiatowego kryzysu na realna gospodarkeg. Poniewaz
bylo to jednak niewystarczajace, aby zahamowac spadek popytu i zapobiec ryzyku zalamania sig
systemow finansowych, rzady wigkszosci panstw UE wdrozyly takze indywidualne budzetowe
srodki stymulacyjne w ramach wspdlnych warunkow okreslonych w Europejskim planie naprawy
gospodarczej, wprowadzonym przez Komisj¢ w grudniu 2008 r.

Ta ostatnia presja tylko spotegowala trudnosci wywolane niekorzystnym wplywem
starzenia si¢ spoleczenstwa na stan finansow publicznych. Proces ten ksztattowal si¢ juz od
dluzszego czasu 1 jezeli wkrétce nie zostana przeprowadzone reformy, przyniesie on
nieuchronnie znaczne obciazenia dla budzetu w perspektywie dlugoterminowej, co dodatkowo
utrudni juz w tej chwili niepokojaca sytuacj¢ budzetowa. Bez zmiany polityki wsparcie publiczne
dla osob starszych w ramach wyplaty emerytur 1 zapewnienia innych $wiadczen z tym
zwiazanych (opieki zdrowotnej i dlugoterminowej) najprawdopodobniej wzros$nie w ciagu
najblizszych 50 lat o okoto 4’2 punktu procentowego unijnego PKB. W okoto jednej trzeciej
panstw cztonkowskich wzrost wydatkow panstwa zwiazanych ze starzeniem si¢ spoteczenstwa
najprawdopodobniej przekroczy 7 punktow procentowych PKB.

Wskutek kryzysu doszlo do jedynie czeSciowej i tymczasowej korekty znaczacej
nierownowagi makroekonomicznej, ktora pojawila si¢ przed kryzysem w wielu panstwach
czlonkowskich. Poniewaz panujaca obecnie recesja stlumila nadmierny popyt, a takze
wyeliminowala lub ograniczyta niektére czynniki rozbiezno$ci (np. banki na rynkach
nieruchomosci 1 ekspansj¢ kredytowa), deficyt obrotow biezacych zmalal. Rozbieznosci w
rachunkach obrotow biezacych pozostaja znaczne, zwlaszcza w strefie euro, a ich zniwelowanie
nie jest spodziewane w najblizszym czasie, co przedstawia wykres 9. Wykres 10 pokazuje, ze
panstwa cztonkowskie UE, ktére odnotowaly znaczny deficyt (badZ znaczna nadwyzkg) w
bilansie wymiany towaroéw i ustug na poczatku kryzysu, po dwodch latach, gdy aktywno$¢
gospodarcza zaczeta powracaé, nadal odnotowuja deficyt (lub nadwyzke). Swiadczy to
czesciowo o istnieniu problemoéw strukturalnych, takich jak niedostateczny popyt wewngtrzny (w
przypadku nadwyzki) oraz zbyt mata konkurencyjno$¢ cen i kosztéw, czgsto polaczona z
wysokim zadluzeniem (w przypadku deficytu).
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Wykres 9:  Ksztaltowanie
obrotéw biezacych, strefa euro
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Zrédlo: prognoza jesienna ECFIN.

Wykres 10:  Bilans wymiany towarow i wuslug i jego
prognozowana zmiana do 2010 r.
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Uwaga: Nadwyzka lub deficyt w panstwach czlonkowskich strefy euro
zostaly okreslone na podstawie stanu obrotow biezqcych w 2006 r.
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Potrzeba zastosowania zréoinicowanych dziatan politycznych w  roZnych

czlonkowskich

Wykres 11: Zréznicowane warunki wyjsciowe w 2010 r.

Przywo6z netto towaréw i ustug
(% PKB)

15

10

Bilans ptatniczy (zadtuzenie netto
wobec reszty swiata jako % PKB)

Deficyt budzetowy / przywoz towarow i ustug netto**

Nieréwnowaga mak roek onomiczna Nieréwnowaga budzetowa i mak roekonomiczna
B * PT .
i EL
¢ RO
4 BG ¢ CY PL UK o
.
i * ¢ES
Lv
0y FR o
.\ T T .\ * SK T
¢ S| *
K ®  eBE LT
/R MT DK
*
EEe | DE *ar ‘cz
* SE *
] nu *NL
Brak wyraznej nierownowayl Nieréwnowaga budzetowa
-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Deficyt budzetowy (zadtuzenie netto jako % PKB)
Dtug publiczny / deficyt bilansu platniczego*
Nieréwnowaga Nieréwnowaga budzetowa i makroekonomiczna -
makroek onomiczna EL
) * PT
& CY
* BG
1 * eMT
*RO *SK p | ES eFR ©*IE oIT
* S| . * UK
'Y T T T Y
s Fl ¢ HU
€z, ok o ®AT BE
4 NL * DE
¢ LU
. EE LTee SE
oLV
Brak wyraznej nierdwnowagi Nieréwnowaga budzetowa
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140

Dtug publiczny brutto (% PKB)

Zrédlo: prognoza jesienna ECFIN

panstwach

*Deficyt bilansu platniczego oznacza zadluzenie netto wobec reszty swiata (rachunek biezqcy plus transakcje
kapitatowe). Pojecie to obrazuje zmiany w ciqgu roku w zadluzeniu zewnetrznym.

** Przywoz netto towarow i ustug jest takze nazywany deficytem bilansu wymiany towarow i ustug i jest
bezposrednio ksztattowany przez konkurencyjnos¢ cen. Nadwyzka w przypadku LU przekracza 30 % PKB i nie

miesci si¢ w granicach powyzszego wykresu.

Panstwa czlonkowskie UE doswiadczyly znacznie zréznicowanych warunkow budzetowych
i zewnetrznych, ktore wymagaja zindywidualizowanych dzialan. Wykres 11 pokazuje,
wylacznie tytutem przykltadu i1 za pomoca réznych wskaznikéw, ze niektdore panstwa
cztonkowskie staja przed szczegodlnie powaznymi wyzwaniami, jezeli chodzi o dostosowanie
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niestabilnych finanséw publicznych 1 skorygowanie nierdbwnowagi zewngtrznej. Jednolite
podejécie nie sprawdzi sig, a priorytety panstw czlonkowskich w latach 2011-2012 powinny
zosta¢ okreslone migdzy innymi z uwzglgdnieniem stabilno$ci budzetowej i1 potrzeby
skorygowania nierownowagi. Panstwa cztonkowskie o znaczacej nierbwnowadze budzetowej lub
makroekonomicznej maja znacznie ograniczone mozliwo$ci dziatania i powinny w pierwszej
kolejnosci wyréwnac istniejaca nierownowage. Panstwa cztonkowskie, ktore nie doswiadczaja
istotnych probleméw makroekonomicznych ani zauwazalnych zagrozen, powinny stara¢ si¢
poprawi¢ dlugoterminowe czynniki wzrostu, zapobiegajac powstawaniu nierOwnowagi w
przysztosci.

2. ZAHAMOWANIE WZROSTU DLUGU PUBLICZNEGO PRZEZ RESTRYKCYJNA 1
ZROWNOWAZONA KONSOLIDACJE BUDZETOWA
Pilna potrzeba konsolidacji

Wykres 12: Niedociagnigcia strukturalne i Sredniookresowe cele budzetowe

(% PKB)
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Deficyt strukturalny 2010 B Sredniookresowy cel budzetowy

Mimo ze kryzys dotknal budzety instytucji rzadowych i samorzadowych we wszystkich
panstwach czlonkowskich UE, rzeczywista sytuacja finanséw publicznych w
poszczegllnych panstwach jest niezwykle zréznicowana. Jak pokazuje wykres 12, rozbieznos¢
migdzy wysokoscia deficytu — skorygowanego o cykl koniunkturalny 1 $rodki jednorazowe, a
wigc deficytu strukturalnego — a $redniookresowym celem budzetowym jest szczegdlnie istotna
(powyzej pigciu punktéw procentowych PKB) w dwunastu panstwach cztonkowskich. Panstwa
cztonkowskie, ktore realizowaly ostrozniejsza politykg budzetowa jeszcze przed wystapieniem
bezprecedensowego pogorszenia koniunktury gospodarczej, znajduja si¢ we wzglednie lepszej
sytuacji. Mialy wigksze mozliwosci budzetowe, aby oprze¢ si¢ naciskowi recesji, i w efekcie w
czasie kryzysu doswiadczytly mniejszej nierownowagi budzetowe;.
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Wycofanie indywidualnych budzetowych Srodkow stymulacyjnych wdrozonych w czasie
kryzysu nie wystarczy do przywrécenia dlugoterminowej stabilnosci finansow publicznych.
Wskaznik zadtuzenia w relacji do PKB wypada niekorzystnie nie tylko z powodu narastajacego
deficytu budzetowego, lecz réwniez spodziewanych zobowiazan, nieodtacznie zwiazanych ze
starzeniem sig¢ spoteczenstwa, a takze ze spodziewanym powolnym tempem S$redniookresowego
wzrostu w strefie euro 1 w catej UE. Ponadto wskazniki zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych osiagnety obecnie poziom, powyzej ktérego dodatkowe zadtuzanie tego sektora
bedzie raczej przeszkoda dla wzrostu gospodarczego, a nie stymulujacym ja bodzcem. Obstuga
wysokiego poziomu zadluzenia sektora rzadowego i1 samorzadowego wymaga wyzszych
podatkow, ktore moga by¢ Zrodlem zaktocen, a takze eliminuje efektywne wydatki rzadowe ze
wzgledu na wyzsze koszty odsetkowe. Dalsze kumulowanie zadtuzenia moze takze doprowadzi¢
do dalszego wzrostu premii za ryzyko w odniesieniu do obligacji skarbowych, co dodatkowo
zwigkszy obciazenie zwiazane z obstuga zadluzenia, a w efekcie podwazy wyptacalnos¢ sektora
instytucji rzadowych 1 samorzadowych na rynkach finansowych.

Dzialania dostosowawcze konieczne do przywrocenia stabilnosci finansow publicznych sa
szeroko zakrojone i powinny zosta¢ uzupelnione o polityke pobudzajaca wzrost
gospodarczy. Z prostych symulacji wynika, ze poprawa strukturalnego salda budzetowego o 0,5
% PKB w skali roku — ktéra jest zazwyczaj stosowana wartoscia odniesienia zgodnie z
postanowieniami paktu stabilno$ci i wzrostu — bylaby niewystarczajaca w wielu panstwach
cztonkowskich UE, aby w najblizszej przysztosci zblizy¢ wskaznik zadtuzenia w relacji do PKB
do ustanowionego Traktatem progu 60 % PKB (zob. wykres 13). Trwatla tendencje¢ spadkowa w
zakresie poziomu zadluzenia wyrazonego jako odsetek PKB pozwolityby w ciagu najblizszych
dwudziestu lat wprowadzi¢ korekty budzetowe rzegdu 1 % PKB w skali roku lub wyzsze.
Konsolidacja budzetowa, cho¢ jest z pewno$cia niezb¢dna, moze jednak w niektorych
przypadkach nie wystarczy¢ do szybkiego 1 trwalego odwrdcenia niekorzystnej dynamiki
wzrostowe]. Szybszy wzrost produkeji jest warunkiem koniecznym dla zwigkszenia dochodow
budzetowych i zmniejszenia wydatkdw zwiazanych z bezrobociem, a rownocze$nie zmniejszenia
poziomu zadtuzenia wyrazonego jako odsetek PKB.
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Wykres 13: Prognozowany dlug publiczny w UE
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Uwaga: prognoza zaktada wprowadzenie okreslonego stopnia konsolidacji w kazdym panstwie cztonkowskim, do
czasu az osiagnie ono swoj sredniookresowy cel budzetowy.

W efekcie organy odpowiedzialne za polityke budzetowa w UE stoja przed poteznym,
podwdjnym wyzwaniem: musza one przywroci¢ stabilno$¢ polityki budzetowej, a rownoczesnie
krotkookresowo chroni¢ lub wspiera¢ wzrost gospodarczy 1 zatrudnienie. W obecnych warunkach
istnieja podstawy, aby przypuszczaé, ze uporzadkowanie finansoOw publicznych wywrze
korzystny wptyw na wzrost gospodarczy w perspektywie sredniookresowej. Opoznianie korekt
budzetowych spowodowatoby jedynie odsunigcie tego problemu i jego spotggowanie. W
znaczacym stopniu podwazyloby tez nasza zdolno$¢ do aktywnego ksztaltowania przysztosci i
nalozytoby ogromne obciazenia na przyszte pokolenia.

Mimo ze potrzeba konsolidacji nie jest w jednakowym stopniu naglaca, to dla kazdego z
panstw czlonkowskich jest ona priorytetem politycznym najwyzszej wagi. W 2010 r. polityka
budzetowa w dalszym ciagu wspierata catkowity popyt w UE 1 w strefie euro. Majac na uwadze,
ze w nadchodzacych latach spodziewane jest stopniowe przyspieszenie tempa ozywienia
gospodarczego, nadszedl czas, aby zmieni¢ strategie polityczna. Panstwa cztonkowskie o bardzo
wysokim = strukturalnym deficycie budzetowym lub bardzo wysokim wskazniku dlugu
publicznego w relacji do PKB powinny wprowadzi¢ korekt¢ juz na poczatku, w latach 2011
2012. Dotyczy to zwtaszcza panstw cztonkowskich znajdujacych si¢ w szczeg6lnie trudnej
sytuacji finansowej: niektore panstwa cztonkowskie, takie jak Grecja 1 Irlandia, dokonaja
przyspieszonych korekt w obu wymienionych latach, natomiast Hiszpania i Portugalia — dopiero
w2012 r.

Kluczowe elementy trwalej, pobudzajqcej wzrost konsolidacji
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Historia dostarcza wielu przykladow pomyslnego przeprowadzenia konsolidacji
budzetowej zarowno pod wzgledem dlugotrwalego oddzialywania na finanse publiczne, jak
réwniez wplywu na wzrost gospodarczy. Dotychczasowe doswiadczenia dotycza pigciu
powiazanych ze soba aspektow polityki budzetowej: struktury korekty budzetowej,
wiarygodnoS$ci strategii politycznej, kontekstu instytucjonalnego, uzupelniajacych inicjatyw
politycznych oraz rozlozenia cigzaru na cate spoteczenstwo.

(1)  Struktura korekty budzetowej: najwazniejszym czynnikiem decydujacym o powodzeniu
albo o porazce konsolidacji budzetowej jest struktura korekty. Korekty dotyczace
wydatkow, zwlaszcza korekty biezacych wydatkow pierwotnych, wydaja si¢
skuteczniejszym narzedziem dhugotrwatej poprawy finansow publicznych 1 w pewnych
warunkach moga nawet wywrze¢ pozytywny wplyw na krotkoterminowy wzrost
gospodarczy, a w kazdym razie wplyw ten powinien by¢ tagodniejszy niz w przypadku
korekt dochodoéw. Ograniczenie wzrostu wydatkéw zakldca wzrost gospodarczy w
mniejszym stopniu niz podniesienie obciazen podatkowych, ktore sa 1 tak wysokie w UE,
cho¢ migdzy panstwami cztonkowskimi istnieja pod tym wzgledem istotne roznice. W
kwestii wiarygodno$ci cigcia wydatkow sa dowodem na to, ze rzad z wigksza
determinacja prowadzi dziatania konsolidujace. Zwigkszenia dochoddéw 1 cigcia
wydatkéw inwestycyjnych sa by¢ moze tatwiejsze do wprowadzenia pod wzgledem
politycznym, ograniczaja one jednak $rednio- i dlugoterminowe perspektywy wzrostu
gospodarczego, a po pewnym czasie s3a czesto wycofywane. W wielu panstwach
cztonkowskich kontrola wydatkéw bgdzie musiata by¢ uzupetniona o $rodki zwigkszajace
dochody. Z nalezyta uwaga nalezy takze podejs¢ do kwestii jakosci podatkow poprzez
efektywne pobieranie dochodoéw budzetowych i minimalizowanie niekorzystnego ich
wpltywu na wzrost gospodarczy, a rownoczesnie uwzglednianie kwestii kapitalowych.
Rozszerzenie baz podatkowych, na przyklad poprzez zlikwidowanie szkodliwych dla
srodowiska zwolnien lub ulg podatkowych, jest rozwigzaniem lepszym niz podniesienie
stawek podatkéw. Pewne istniejace ulgi podatkowe moga nie mie¢ rzeczywistego
uzasadnienia ekonomicznego lub dostarcza¢ zachgt niezgodnych z pierwotnym celem.
Podatek od nieruchomosci, a w dalszej kolejnosci podatki konsumpcyjne, w tym podatki
zwiazane z ochrona $rodowiska, powoduja mniejsze zaktocenia, natomiast podatki od
0s6b fizycznych i od 0s6b prawnych moga mie¢ bardziej niekorzystne skutki dla wzrostu.

(2) Wiarygodnos¢ strategii politycznej: przekonujace, wiarygodne plany moga wiazac si¢ z
oczekiwaniami dotyczacymi nizszych stop procentowych oraz nizszych zobowiazan
podatkowych w przysztosci, a zatem moga pobudzi¢ wydatki konsumpcyjne gospodarstw
domowych oraz naklady inwestycyjne przedsigbiorstw. Wiarygodno$¢ wieloletniego
planu dostosowania moglaby zosta¢ w praktyce zwigkszona przez wczesne przyjgcie
przepiséw okreslajacych w prawnie wiazacy sposéb harmonogram wprowadzenia szeregu
srodkow sktadajacych sig¢ na planowane wieloletnie dostosowanie.

3) Organy budzetowe: powodzenie konsolidacji budzetowej zalezy rowniez od zdolnosci
rzadu do skutecznego wdrozenia uzgodnionych dziatan politycznych w odpowiednich
krajowych ramach budzetowych. Jako$¢ rozwiazan instytucjonalnych i proceduralnych
regulujacych polityke budzetowa, takich jak przepisy budzetowe i wieloletnie ramy
budzetowe, wplywa na zdolno$¢ instytucji rzadowych i1 samorzadowych do sporzadzania i
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skutecznego realizowania programow konsolidacji budzetowej, nie powodujac
niepotrzebnych tar¢ politycznych i ekonomicznych.

(4)  Dziatania towarzyszqce: polityka budzetowa przewaznie wspolgra z innymi
instrumentami polityki gospodarczej. Jest tak réwniez w przypadku konsolidacji
budzetowej. Dodatkowe wdrozenie reform strukturalnych zwigkszy szanse na osiagnigcie
trwalej korekty budzetowej, co zapewni takze ochrong wzrostu gospodarczego w krotkim
okresie. Kanaly, ktéorymi reformy strukturalne wspieraja konsolidacj¢ budzetowa,
funkcjonuja dwutorowo: bezposrednio — przez ustanowienie putapu lub wyrdéwnanie
istniejacych trendow w zakresie wydatkow — oraz posrednio — przez poprawg
funkcjonowania rynkow, ktéra w ostatecznym efekcie wspiera aktywnos$¢ gospodarcza. W
rzeczywisto$ci o wprowadzeniu korekty budzetowej i zapewnieniu jej dlugotrwalego
charakteru decyduje aspekt reformy strukturalnej. Niektore tego rodzaju reformy,
zwlaszcza reformy systemoéw emerytalnych, mogltyby wywrze¢ korzystny wplyw na
finanse publiczne juz w perspektywie sredniookresowej dzigki ograniczeniu wydatkow 1
zwigkszeniu podazy pracy.

(%) Zrownowazone spolecznie korekty budzetowe: zapewnienie stabilnego budzetu panstwa
jest niezbgdne, aby uniknaé sytuacji, w ktorej rosnacy ponad miar¢ dlug publiczny
zagrozitby w przysziosci naszym systemom zabezpieczenia spotecznego. Uzyskanie
akceptacji politycznej wymaga, aby cigzar korekty zostal roztozony sprawiedliwie na
wszystkie warstwy spoteczenstwa. Korekty adresowane do okreslonego elektoratu sa
najczescie) wycofywane, gdy zmienia si¢ polityczny sktad rzadu, co zagraza trwato$ci
korekty budzetowe;.

Priorytety polityki

W celu sprostania przedstawionym wyzej wyzwaniom w latach 2011-2012 potrzebne beda
przede wszystkim dziatania w nastgpujacych obszarach:

e Na poziomie UE powinny zosta¢ przyjete wnioski ustawodawcze stuzace wzmocnieniu
zarzadzania gospodarka zgodnie z porozumieniem o szybszym przyjmowaniu takich
wnioskOw, zawartym przez organy ustawodawcze.

¢ Konsolidacja powinna bezwzglednie rozpocza¢ si¢ lub by¢ kontynuowana we wszystkich
panstwach czlonkowskich UE w 2011 r. Planowane tempo konsolidacji budzetowej powinno
by¢ ambitne 1 bgdzie musiato w wigkszosci panstw cztonkowskich znacznie wykracza¢ poza
referencyjny poziom 0,5 % PKB rocznie w ujeciu strukturalnym. Panstwa czlonkowskie
borykajace si¢ z bardzo wysokim strukturalnym deficytem budzetowym, bardzo wysokim
dlugiem publicznym lub znaczacymi trudno$ciami finansowymi, powinny rozpocza¢ dziatania
juz w 2011 r. W przypadku gdy wzrost gospodarczy lub poziom dochodow okaze si¢ wyzszy,
niz oczekiwano, konsolidacja budzetowa powinna ulec przyspieszeniu.

e Panstwa czlonkowskie, w odniesieniu do ktérych zastosowano procedur¢ nadmiernego
deficytu, powinny przedstawi¢ plan wydatkow oraz zarys Srodkow, ktore zamierzaja
przedsiewziaé, aby wyeliminowaé¢ nadmierny deficyt.
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* Wszystkie panstwa czlonkowskie powinny przede wszystkim dostosowa¢ wydatki
rzadowe, chroniac rownoczesnie wydatki sprzyjajace wzrostowi, np. w obszarze
infrastruktury publicznej, edukacji oraz badan i innowacji. Wszystkie panstwa cztonkowskie,
zwlaszcza te, wobec ktorych zastosowano procedur¢ nadmiernego deficytu, powinny
prowadzi¢ ostrozng polityke budzetowa, bezwzglednie utrzymujac wzrost wydatkow
publicznych ponizej trendu Sredniookresowego wzrostu PKB. Powinny temu towarzyszy¢
starania zmierzajace do zwigkszenia gospodarnosci wydatkow publicznych. W przypadku
szczegolnie pilnej potrzeby wprowadzenia korekty wydatki powinny zosta¢ zmniejszone.
Wszystkie panstwa cztonkowskie powinny wykazaé, ze opracowane przez nie programy
stabilnosci lub konwergencji zostaly przygotowane na podstawie ostroznych prognoz
dotyczacych wzrostu 1 poziomu dochodow.

¢ W przypadku gdy niezbe¢dne okaze si¢ wykorzystanie wplywow podatkowych, nalezy
zminimalizowaé¢ zaklocenia gospodarcze. Na kazdym poziomie wszystkich obciazen
podatkowych nalezy zaktualizowa¢ systemy podatkowe, tak aby w wigkszym stopniu
sprzyjaty one zatrudnieniu, ochronie §rodowiska 1 wzrostowi gospodarczemu, na przykiad
przez proekologiczne reformy podatkowe, polegajace na podniesieniu podatkoéw
ekologicznych 1 zmniejszeniu innych podatkow, powodujacych wigksze zaklocenia w
gospodarce. Rozszerzenie bazy podatkowej jest lepszym rozwiazaniem niz podniesienie
stawek podatkowych.

¢ Reformy systemow emerytalnych, zmierzajace mig¢dzy innymi do podniesienia
efektywnego wieku emerytalnego, powinny zosta¢ bezzwlocznie uchwalone i wdrozone.
Zapewni to stabilno$¢ finansoOw publicznych 1 zaowocuje zwigkszeniem liczby ludnosci
aktywnej zawodowo. Systemy opieki zdrowotnej nalezy objac $cista obserwacja, a w razie
potrzeby zreformowac, tak aby zapewni¢ wigksza oszczedno$¢ 1 bardziej zréwnowazony
charakter, zwtaszcza w zwiazku ze starzeniem si¢ spoleczenstwa.

¢ Panstwa czlonkowskie zacheca si¢ do poprawy wewnetrznych ram budzetowych w
obszarach: krajowych systemow rachunkowosci budzetowej 1 statystyki, prognoz
makroekonomicznych i budzetowych, liczbowych regut budzetowych, $redniookresowych
ram budzetowych, przejrzystosci ogdlnych finanséw sektora instytucji rzadowych 1
samorzadowych oraz calego zakresu ram budzetowych.
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3. UZDROWIENIE SEKTORA FINANSOWEGO W CELU SZYBKIEGO POWROTU NA SCIEZKE
OZYWIENIA GOSPODARCZEGO

Wykres 14: Dzialalno$¢ kredytowa bankéw w UE
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Zrédlo: EBC

Istnieje silna korelacja miedzy prawidlowa ekspansja kredytowa a zréwnowazonym
rozwojem gospodarczym. Od czasu wystapienia kryzysu finansowego wzrost liczby kredytow,
zwlaszcza kredytow dla przedsigbiorstw, zostat sttumiony, poniewaz banki zaostrzyly warunki
ich udzielania, a zapotrzebowanie na finansowanie jest wsrdd przedsigbiorstw niskie ze wzgledu
na niekorzystne perspektywy gospodarcze. Od poczatku 2010 r. daje si¢ zauwazy¢ wzrost akcji
kredytowej oraz towarzyszace mu niewielkie ozywienie gospodarcze (zob. wykres 14).
Opublikowana przez EBC w pazdzierniku 2010 r. analiza dziatalnosci kredytowej bankow
pokazuje, ze przestaly one zaostrza¢ warunki kredytowania przedsigbiorstw, a w odniesieniu do
gospodarstw domowych spodziewane jest wrgez ich ztagodzenie. Warunki udzielania kredytow
nie sa jednak spojne ze zdecydowanym ozywieniem gospodarczym, zwlaszcza w zakresie
kredytéw dla przedsigbiorstw niefinansowych (zob. tabela w zalaczniku).

Naprawa bilansu w sektorze bankowym jest niezbgedna do zwigkszenia gospodarnosci,
przywrocenia konkurencyjnosci 1 powrotu do normalnej dziatalnosci kredytowej. Perspektywy
dotyczace rentownosci bankow sa jednak niepewne w warunkach spowolnionego ozywienia
gospodarczego, wysokiej ekspozycji w sektorze nieruchomos$ci oraz napigtej sytuacji na rynku
dlugu panstwowego. Pgtla negatywnych sygnatow migdzy realna gospodarka a sektorem
finansowym zacisngla sig jeszcze mocniej w niektdrych panstwach cztonkowskich ze wzgledu na
wysoki stopien zadtuzenia gospodarstw domowych 1 przedsigbiorstw niefinansowych. W efekcie
poziom kredytow zagrozonych znacznie si¢ zwigkszyl, a w najblizszej przysztosci moze jeszcze
wzrosna¢ (wykres 15). Ogodlna sytuacja sektora bankowego wykazala ostatnio nieznaczna
poprawg, gdyz odnotowano wyzsze zyski oraz wzmocnienie buforéw kapitalowych, mimo ze w
niektorych przypadkach jest to skutek dokapitalizowania przez panstwo.
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Szybkie odejscie od hojnego wsparcia publicznego dla bankéw wyeliminuje ewentualne
zaklocenia konkurencji w sektorze finansowym. W ponad potowie panstw cztonkowskich
pomoc rzadu obejmujaca takie $rodki jak: zastrzyki kapitalowe, wsparcie ptynnosci, ratowanie
aktywow oraz gwarancje przekroczyla 5 % PKB (zob. wykres 16). Rozpoczgto realizacje
strategii wyjscia ze wsparcia publicznego dla bankow, a réwnocze$nie zachowano elastyczno$e,
aby zapobiec ewentualnym zachwianiom stabilno$ci makrofinansowej. Nalezy wzia¢ tez pod
uwage transgraniczne skutki interwencji publicznych ze wzgledu na wysoki stopien integracji
finansowej w Unii Europejskiej, ktorego swiadectwem jest poziom utrzymywanych za granica
aktywow sektora bankowego, siggajacy w przypadku wielu panstw cztonkowskich 50 % PKB
(zob. wykres 14).

Wykres 15: Kredyty zagrozone w UE Wykres 16:  Interwencje publiczne

sektorze bankowym w UE
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Zrédlo: EBC, MEW Zrédlo: stuzby Komisji (styczer 2010 r.)

Zaufanie do sektora bankowego jest warunkiem utrzymania stabilnosci finansowej. Jednym
z narz¢dzi stuzacych do utrzymania zaufania do tempa realizacji strategii wyjscia jest
przeprowadzenie testu warunkow skrajnych. Celem tego testu jest dokonanie oceny odpornosci
sektora bankowego na wydarzenia o niewielkim prawdopodobienstwie wystapienia, ale o szeroko
zakrojonych skutkach. Badana jest podatnos¢ buforu kapitalowego na dziatanie niekorzystnych
warunkéw gospodarczych i1 finansowych. Nastgpny ogdlnounijny test warunkow skrajnych
zostanie przeprowadzony wedlug surowych kryteriow w 2011 r. Wyniki tego testu beda dostgpne
w czerwcu 2011 r. Nalezyta wspolpraca krajowych organdw nadzoru i instytucji UE ma w tym
kontekscie kluczowe znaczenie, podobnie jak jasne 1 przejrzyste informowanie o wynikach testu 1
ich konsekwencjach.
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Wykres 17: Aktywa sektora bankowego za Wykres 18: Aktywa sektora bankowego ogélem
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Ostatni kryzys ujawnil wyrazng luke¢ w ramach regulacyjnych UE dotyczacych sektora
bankowego, a takze zwigkszyl zasadno$¢ dzialan na poziomie UE. Ze wzgledu na wzajemne
polaczenia migdzy bankami 1 instytucjami finansowymi we wszystkich panstwach cztonkowskich
UE, a takze w krajach spoza Unii, niezwykle wazne jest §ledzenie sytuacji w sektorze
finansowym w konteks$cie migdzynarodowym. Rozmiary aktywow sektora bankowego mierzone
w punktach procentowych PKB wskazuja na szczegdlne narazenie niektorych panstw
cztonkowskich w sytuacji kryzysu systemowego oraz ewidentnie niewystarczajace $rodki
budzetowe przeznaczone na amortyzowanie znaczacych wstrzasow finansowych (wykres 18). W
zwiazku z tym ramy regulacyjne 1 ramy nadzoru na poziomie UE zostaly wzmocnione, a ich
tworzenie powinno zosta¢ wkrotce ukonczone. W pazdzierniku 2010 r. Komisja przedstawita
cele przepisoOw prawnych dotyczacych zarzadzania kryzysowego w sektorze finansowym, ktore
zostang zaproponowane wiosng 2011 r. Nadrzednym celem jest dopuszczenie upadtosci banku —
bez wzgledu na jego rozmiary — a réwnoczesnie zapewnienie ciagtosci podstawowych ustug
bankowych, zminimalizowanie wptywu tej upadiosci na system finansowy i zapobieganie
przerzucaniu kosztéw na podatnikow. Jest to niezbedne, aby zapobiec pokusie naduzycia, ktéra
wynika z pogladu, ze niektore banki sa zbyt duze, aby upas¢. Oprocz wyposazenia wladz we
wspolne 1 skuteczne narzedzia 1 uprawnienia pozwalajace radzi¢ sobie z kryzysem bankowym
nalezy rowniez zapewni¢ niezaklocona wspoOtpracg migdzy panstwami czlonkowskimi i
instytucjami UE zaréwno przed wystapieniem kryzysu, jak i w trakcie jego trwania.

Panstwa czlonkowskie nalezace do strefy euro ustanowia staly europejski mechanizm
stabilizacyjny, aby zagwarantowac stabilnos¢ finansowg calej strefy euro. Zastapi on obecny
europejski mechanizm stabilizacyjny, w sklad ktérego wchodza Europejski Instrument
Stabilnosci Finansowej i europejski mechanizm stabilizacji finansowej, obowiazujace do czerwca
2013 r.

Reguly pakietu Bazylea III nakladaja na banki wyzsze wymogi kapitalowe, majace
zwigkszy¢ stabilno$¢ makrofinansowa. We wrzesniu 2010 r. Bazylejski Komitet Nadzoru
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Bankowego zapowiedzial znaczace zaostrzenie dotychczasowych definicji kapitatu. Ogolnie
rzecz biorac, zgodnie z nowa definicja wysoko$¢ kapitatu bankoéw bedzie nizsza, przez co
zwigksza si¢ rozdzwigk pomigdzy definicja Komitetu a wymogami regulacyjnymi. Oprocz
bardziej restrykcyjnych definicji stopniowo zaostrzane bgda réwniez minimalne wymogi
kapitatowe.

Priorytety polityki

W celu sprostania wyzwaniom, ktore omoéwiono powyzej, w latach 2011-2012 potrzebne bgda
przede wszystkim dzialania w wymienionych nizej obszarach. W tym zakresie ogromne
znaczenie ma koordynacja dziatan na poziomie UE.

e Restrukturyzacja bankow, zwtaszcza tych, ktore otrzymaly znaczne kwoty w ramach pomocy
panstwa, jest niezbedna do przywrocenia ich dlugoterminowej rentownosci 1 zapewnienia
nalezycie funkcjonujacego kanalu kredytowego. Restrukturyzacja bankow zapewni zatem
stabilno$¢ finansowa oraz begdzie stanowila podstawe dostarczenia kredytow do realnej
gospodarki. Publiczne wsparcie finansowe dla calego sektora bankowego powinno by¢
stopniowo wycofywane ze wzgledu na konieczno$¢ zapewnienia stabilno$ci finansowe;.

e Konieczne sa postepy w tworzeniu stalego mechanizmu radzenia sobie z kryzysami w
ramach dlugu panstwowego, tak aby zagwarantowa¢ pewnos$¢ i stabilnos¢ na rynkach
finansowych. W 2013 r. nowy europejski mechanizm stabilizacyjny zapewni stabilnos¢
rynkéw 1 uzupelni nowe ramy dla wzmocnionego zarzadzania gospodarczego, gdyz jego
celem bedzie skuteczny i $cisty nadzor ekonomiczny, w tym takze weryfikacja skutecznosci
obecnych srodkow ochrony finansowe;.

e Nalezy kontynuowa¢ wdrazanie reform finansowych, obejmujacych wzmocnienie ram
regulacyjnych i ram nadzoru finansowego, a takze usuwanie wad rynkowych ujawnionych
przez ostatni kryzys. Na poziomie UE dalszego wzmocnienia wymagaja ramy regulacyjne,
natomiast poprawa jako$ci nadzoru powinny si¢ zaja¢é Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego oraz Europejskie Urzedy Nadzoru, ktére rozpoczety dziatalnos¢ na poczatku
2011 r.

¢ Banki beda zmuszane do stopniowego wzmocnienia bazy kapitalowej, tak aby zwigkszy¢
swoja odpornos¢ na niekorzystne wstrzasy. Jest to spojne z niedawno uzgodnionymi
regulami pakietu Bazylea III. Ponadto w 2011 r. przeprowadzony zostanie kolejny,
ambitniejszy 1 bardziej restrykcyjny niz poprzednio ogdlnounijny test warunkow skrajnych w
celu dokonania oceny odpornosci sektora bankowego.

4. REFORMY STRUKTURALNE WSPIERAJACE WZROST GOSPODARCZY I WYROWNUJACE
NIEROWNOWAGE MAKROEKONOMICZNA

Reformy strukturalne moga sluzy¢ dwom celom: przywroceniu najwazniejszych czynnikow
wzrostu oraz zapobieganiu powstawaniu nierownowagi lub jej wyrownywaniu, co jest
kluczowym ogoélnym warunkiem wzrostu. Reformy te moga zwigkszaé wykorzystanie
zdolnosci produkcyjnych 1 wydajnos¢ pracy. Reformy strukturalne moga réwniez pomoc w
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przywroceniu konkurencyjno$ci oraz ograniczy¢ nierownowage zewngtrzng w krotkim okresie
poprzez uelastycznienie cen i1 ptac. Utatwienie niezbednych przesunie¢ w zakresie sity roboczej 1
kapitatu migdzy sektorami i przedsigbiorstwami jest niezwykle wazne zaréwno dla wzrostu, jak i
zmniejszenia nierbwnowagi zewnetrznej. Mimo ze wiele $rodkow strukturalnych mogloby
stanowi¢ wsparcie dla wzrostu i dostosowan makroekonomicznych, to niektore z nich, takie jak
polityka w obszarze edukacji, przynosza rezultaty dopiero po pewnym czasie i skuteczniej
uruchamiaja dlugoterminowe czynniki wzrostu. Nie oznacza to jednak, ze nalezy odktada¢ na
poOzniej dziatania stuzace poprawie tych obszarow polityki.
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Przyspieszenie reform w celu zwiekszenia wzrostu i zatrudnienia

Jesli zabraknie zdecydowanych dzialan politycznych, w najblizszym dziesig¢cioleciu
potencjalny wzrost prawdopodobnie nadal bedzie niewielki’. Bez zmian w prowadzonej
polityce w latach 2011-2020 $rednia stopa potencjalnego wzrostu wyniesie wedtug prognoz
okoto 12 % w UE-27, co pokazuje wykres 19. Stopa ta jest znacznie nizsza od stop
zanotowanych w UE w ostatnich dwoch dziesigcioleciach, ktore i tak byly nizsze niz w Stanach
Zjednoczonych. Wynika to z wyraznie niedostatecznego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
w nastgpstwie kryzysu, potaczonego ze skurczeniem si¢ sity roboczej wskutek starzenia sig
spoteczenstwa w koncowym etapie tego okresu, oraz stosunkowo powolnego wzrostu wydajnosci
w UE-27. Wigkszo$¢ panstw czlonkowskich powaznie ucierpiata z powodu kryzysu zaréwno pod
wzgledem akumulacji kapitatu, jak 1 wykorzystania potencjalu sity roboczej, i ze wzgledu na
starzenie si¢ spoleczenstwa najprawdopodobniej na koniec obecnego dziesigciolecia panstwa te
odnotuja zmniejszenie zasobow sity roboczej.

Wykres 19: Potencjalny wzrost produkcji w UE-27 do 2020 r.
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Dla strefy euro perspektywy wzrostu sa jeszcze mniej korzystne, co potwierdza
dotychczasowe tendencje. W latach 2001-2010 $redni potencjalny wzrost wynidst 1,6 % w
strefie euro oraz 1,8 % w UE-27 (wykres 20). W nadchodzacym dziesigcioleciu w strefie euro
szczegblnie niekorzystnie przedstawiaja si¢ perspektywy wzrostu produkcji 1 wydajnosci,
poniewaz obie te stopy wyniosa $rednio 1% %. Prognozowana stopa wykorzystania sity roboczej
jest jednak bardzo podobna do oczekiwanej w przypadku catej UE.

Potencjalny wzrost odpowiada zrownowazonemu trendowi wzrostu, ktory jest zgodny z warunkami
podazowymi, po skorygowaniu o krotkookresowe wahania koniunkturalne, jesli chodzi o rzeczywisty
wzrost PKB.
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Wykres 20: Potencjalny wzrost produkcji w strefie euro do 2020 r.

Scenariusz makroekonomiczny opracowany na podstawie funkcji produkcji
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Doswiadczenia z poprzednich kryzysow gospodarczych i finansowych pokazuja, ze
realizowane w odpowiedzi na nie dzialania polityczne maja duze znaczenie. Na przyklad
glgboka recesja, ktora rozpoczgta si¢ w 1991 r. w Szwecji 1 Finlandii, byta stosunkowo
krotkotrwata 1 nie doprowadzita do zmniejszenia potencjalnego wzrostu produkcji. Stato si¢ tak
migdzy innymi dzigki znaczacej restrukturyzacji gospodarek tych krajow. Natomiast
niedostateczna reakcja polityczna na kryzys finansowy, potaczona z rosnaca presja
konkurencyjna ze strony gospodarek wschodzacych, przyczynita si¢ do dlugookresowego
spowolnienia potencjalnego wzrostu w Japonii w latach 90. ubieglego wieku.

Pilne dzialania sa potrzebne zaréwno na poziomie krajowym, jak i w calej UE. Polityka
prowadzona w catej UE przyczyni si¢ do przyspieszenia wzrostu gospodarczego, na przyktad
poprzez wzmocnienie jednolitego rynku oraz poprawg warunkow inwestycyjnych. We
wszystkich panstwach czlonkowskich usunigcie najistotniejszych waskich gardel hamujacych
wzrost w perspektywie $redniookresowej wymagatoby nasilonych dzialan w zakresie reform
strukturalnych (szczegétowe informacje dostgpne w sprawozdaniu z postgpu prac dotyczacych
strategii ,Europa 2020”, zataczonym do rocznego sprawozdania gospodarczego).

Wyroéwnanie nierownowagi makroekonomicznej i prgywrocenie kluczowego ogolnego warunku
wzrostu

Rozwiazanie problemu nier6wnowagi zewnetrznej jest szczegolnie istotne dla strefy euro i
bedzie wymagalo kompleksowych reform strukturalnych sluzacych szybszemu i lepszemu
dostosowaniu. Wyrdéwnanie nierownowagi jest niezwykle istotne dla UE, a tym bardziej dla
strefy euro jako unii walutowej. Nierdwnowaga w niektorych panstwach cztonkowskich
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nalezacych do strefy euro moze podwazy¢ wiarygodno$¢ wspdlnej waluty. W wielu réznych
obszarach, w tym na rynkach pracy, produktéw 1 ustug, beda potrzebne dzialania z zakresu
polityki gospodarczej. Roézne panstwa cztonkowskie beda musialy realizowaé rézne drogi
polityczne 1 beda musiaty przy ich opracowaniu dotozy¢ wszelkich staran, aby odpowiedzie¢ na
konkretne stabe punkty i potrzeby danego kraju, a réwnoczes$nie wzia¢ pod uwage potencjalny
wplyw podejmowanych dziatan na inne panstwa UE. Ogo6lnie rzecz biorac, polityka strukturalna
powinna zmierza¢ do uelastycznienia gospodarki, tak aby speli¢ potrzeby UE w kwestii
dostosowania.

Wykres 21: Zewngtrzne zobowigzania Wykres 22: Zewngtrzne zobowigzania
finansowe netto; panstwa czlonkowskie strefy  finansowe netto; panstwa cztonkowskie spoza
euro strefy euro
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Uwaga: Brak danych dotyczqcych Cypru, Zjednoczonego Krolestwa, Malty i Luksemburga

W przypadku panstw czlonkowskich o znacznym deficycie obrotow biezacych, niskiej
konkurencyjnosci i niewielkich mozliwosciach w zakresie dostosowania potrzebne beda
glebokie korekty cen i kosztow w celu przywrdcenia konkurencyjnosci wewnetrznej i
zewnetrznej. Waznym miernikiem stopnia zréwnowazenia deficytu obrotow biezacych jest
ogolny stan aktywoOw zagranicznych netto, bedacy miara poziomu zadluzenia zewngtrznego
(wykresy 21 i 22). Pomimo obnizenia — wskutek kryzysu — poziomu deficytu obrotéw biezacych,
panstwa cztonkowskie o najwyzszym deficycie odnotowuja dalszy wzrost zadtuzenia w stosunku
do reszty $wiata. Mimo ze mechanizmy rynkowe moga przyczyni¢ si¢ do dostosowania przez
zdecydowane ograniczenie popytu krajowego 1 znaczny wzrost bezrobocia, szybsze 1 mniej
dotkliwe dostosowanie mozna bytoby osiagna¢ dzieki odpowiedniej polityce w zakresie ptlac.
Mowa tu o zmianach w zakresie zasad indeksacji ptac, odpowiednich sygnatach dotyczacych
wysokosci ptac ze strony sektora publicznego oraz efektywniejszych mechanizmach ustalania
wysokosci ptac. Konieczne beda réwniez reformy rynku produktéw w celu uelastycznienia cen 1
ptac nominalnych oraz obnizenia cen towarow konsumpcyjnych poprzez zmniejszenie narzutu
(tj. réznicy miedzy cena a kosztem wytworzenia). Szczeg6lnie wazny krok stanowi peine
wdrozenie dyrektywy o uslugach, ktéra poprawi konkurencj¢ w zakresie objgtych nia ustug.
Wazna w tym wzgledzie jest rowniez polityka zmierzajaca do zwigkszenia konkurencji
pozacenowe;j.
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Srodki sluzace uelastycznieniu cen i plac nominalnych nalezy uzupeli¢ Srodkami
strukturalnymi wspierajagcymi przesunig¢cia sily roboczej w ramach przedsi¢biorstw i
sektoréw. Zapewnienie bardziej zréwnowazonego rozwoju gospodarki bedzie wymagato
ograniczenia dotychczasowych nadwyzek, a zatem poprawy konkurencyjnosci cenowej sektora
wywozu, a takze obnizenia cen wzglgdnych ustug nietowarowych. Przywrdcenie rownowagi
cenowe] bedzie sie¢ wiazalo z przekierowaniem naptywu kapitatu 1 sity roboczej z sektora
towarow 1 ustug niepodlegajacych wymianie do sektora towarow i uslug wymiennych, ktory jest
bezposrednio narazony na dzialanie konkurencji ze strony podmiotéw zagranicznych. Jezeli
chodzi o sil¢ robocza, przesunigcia bgda obejmowaty dostosowanie przepisow w zakresie
ochrony zatrudnienia oraz skuteczniejsze zachgty do przechodzenia z bezrobocia w zatrudnienie.
Przesunigciom bedzie towarzyszy¢ wzgledna korekta ptac migdzy sektorem towardw i ustug
niepodlegajacych wymianie a sektorem towaréow i1 uslug wymiennych. Wsparcie zapewni
aktywna polityka rynku pracy: wzmocnienie agencji posrednictwa pracy, zapewnianie szkolen
oraz lepsze uwzglednienie grup najbardziej narazonych na bezrobocie w aktywnej polityce rynku
pracy. Wsparciem dla przesunig¢ kapitatu w kierunku najwydajniejszych sektorow moze by¢
poprawa otoczenia biznesowego, z ktoéra wigze si¢ poprawa konkurencji w zakresie ustug
regulowanych dyrektywa oraz dalsze ograniczenie obciazen administracyjnych.

W panstwach czlonkowskich o duzej nadwyzce na rachunku obrotéow biezacych nalezy
wskazaé przyczyny utrzymywania si¢ niskiego popytu wewnetrznego. Najnowsze dane sa
zachecajace 1 wskazuja, ze dokonuje si¢ korekta popytu wewngtrznego, ktory jest coraz
silniejszy, a dotychczasowe procesy korekty bilansowej (przedsigbiorstw) dobiegaja konca. Tam
gdzie popyt wewngtrzny pozostaje wcigz niewielki ze wzgledu na niedostatki polityki lub
niedociagnigcia rynkowe, nalezy jednak podja¢ odpowiednie dziatania. Obejmowac one moga
dalsza liberalizacj¢ sektora ustug oraz poprawe¢ warunkow inwestowania.

Nalezy wprowadzi¢ w zycie polityke zapobiegajaca powstawaniu nierownowagi w
przyszlosci. Nalezy dokona¢ przegladu uwarunkowan, ktore doprowadzily do nadmiernego
wzrostu liczby kredytdéw i1 powstania baniek cenowych na rynku aktywow. Najwazniejszym
zadaniem wladz bedzie zatem opracowanie i wdrozenie reform strukturalnych ograniczajacych
wystgpowanie nadmiernej akcji kredytowej i1 zawyzanie cen aktywow, a takze opracowanie
specjalnych instrumentéw pozwalajacych na zahamowanie popytu w razie potrzeby. Szczegdlnie
istotne w tym kontek$cie wydaja si¢ $rodki regulacyjne ograniczajace zalezno$¢ migdzy podaza
kredytow a cyklem koniunkturalnym, wymagaja one jednak dalszych dzialan. Mogloby to
wymagac zagwarantowania — bez uszczerbku dla rynku wewngtrznego — ze wymogi kapitalowe
dotyczace bankéw beda nalezycie odzwierciedla¢ regionalne rdznice w zakresie przeszacowania
aktywow. Nalezy zweryfikowa¢ elementy strukturalne rynku nieruchomosci, ktore zwigkszaja
prawdopodobienstwo powstawania baniek cenowych, w tym ulgi podatkowe od kredytow
hipotecznych. Ponadto wigksza elastycznos$¢ i1 zdolno$¢ dostosowawcza gospodarek, wynikajaca
ze zreformowania rynku produktéw 1 rynku pracy, zwigkszy jej odpornos$¢ oraz utatwi niezbedne
korekty na wypadek powaznych wstrzasow.

Priorytety polityki

W celu sprostania wyzwaniom, ktéore omoéwiono powyzej, w latach 2011-2012 potrzebne bgda
przede wszystkim dziatania w wymienionych nizej obszarach:
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e Nalezy uruchomié¢ czynniki wzrostu na poziomie UE. Nalezy dazy¢ do porozumienia w
sprawie kluczowych wnioskow ustawodawczych w kontek$cie Aktu o jednolitym rynku

(informacje szczegdtowe w sprawozdaniu z postgpu prac dotyczacych strategii ,Europa
20207).

e W panstwach czlonkowskich o wysokim deficycie obrotow biezacych lub wysokim
poziomie zadluzenia potrzebne sa reformy systemow ustalania plac oraz rynkow ushug w
celu poprawy elastycznosci cen i plac. Pomocna w tym zakresie bedzie réwniez poprawa
otoczenia biznesowego polegajaca na poprawie warunkow konkurencji (np. za pomoca
dyrektywy o ustugach), a takze zmniejszenie obciazen administracyjnych.

e Srodki wspierajace przesuniecia zasobéw miedzy przedsigbiorstwami i sektorami sa
pilnie potrzebne. Naleza do nich przepisy zapewniajace ochrong zatrudnienia, a zarazem
nieograniczajace przesuni¢¢ zasobow migdzy sektorami, skuteczniejsze zachgty finansowe do
podjecia pracy oraz aktywna polityka rynku pracy, lepiej uwzgledniajaca potrzeby grup
najbardziej narazonych na bezrobocie. Srodki eliminujace utrudnienia we wchodzeniu na
rynek 1 wychodzeniu z niego (warunki rozpoczecia dzialalnosci) oraz w realizowaniu
inwestycji (takie jak ujednolicenie podstawy opodatkowania osob prawnych) beda réwnie
wazne dla utatwienia przesunie¢ migedzysektorowych na rzecz obszarow dziatalnosci o
wyzszej warto$ci dodanej 1 sprzyjajacych szybszemu wzrostowi gospodarczemu.

e Panstwa czlonkowskie o znacznej nadwyzce na rachunku obrotéw biezacych musza
okresli¢ i wyeliminowaé przyczyny slabego popytu wewnetrznego. Polityka ta moze
obejmowac dalsza liberalizacj¢ sektora ustug oraz poprawg warunkéw inwestowania.

e Wszystkie panstwa czlonkowskie powinny przyspieszy¢ reformy strukturalne
zmierzajace do usunigcia najistotniejszych waskich gardel hamujacych wzrost w
perspektywie Sredniookresowej. Na podstawie projektéw krajowych programéw reform
(KPR) przedstawionych przez panstwa cztonkowskie planowane $rodki wydaja sig
niedostatecznie ambitne, a zatem mato prawdopodobne jest, Ze bgda miaty namacalne
sredniookresowe skutki dla wzrostu 1 zatrudnienia. Panstwa cztonkowskie w swoich
ostatecznych krajowych programach reform musza znacznie dokladniej okresli¢ swoje plany
w zakresie reform, tak aby jak najszybciej zrealizowa¢ kluczowe dziatania oraz podnies¢
wyzej poprzeczke.
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Zalacznik: Tabela 1. Niektore zindywidualizowane wskazniki dotyczace wzrostu i zatrudnienia, sytuacji budzetowej, warunkéw panujacych na
rynku finansowym oraz nieré6wnowagi makroekonomicznej
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Wazrost i zatrudnienie Finanse publiczne Nieréwnowaga makroekonomiczna Rynki finansowe
Zharm. Roéznica
. I Realny efekt. | Dlug sektora . . .
PKBna 1 Wzrost Stopa Wzrost Stopa Wydajnosé¢ Sytuacja DI,“ 8 Stalfllnnéé Obcigzenia . O.brofy Akty?va kurs walutowy| prywatne-go wskanik | dlugot. stép Wskaimk' Kredyty Stopa
. . . Lo . . publiczny | budzetowa | podatkowe | biezjce jako | zagraniczne . e cen procent. w |adekwatnosc . zwrotu z
PKB zatr zatr bezrobocia pracy budzetowa . (staly j jako odsetek .. . B .| zagrozone N
brutto (82) ogolem | odsetek PKB netto koszt pracy) PKB konsumpe| relacji do |i kapitalowej| kapitalu
pracy yjnych Niemiec
Srednia z 3 lat % rj(:il:i:l::tos.
Poziom w stos. Przedziat Roczna stopa Poziom w stos. do| Kredyty netto. Waysoki poziom Podatki ~ Jwstecz 2 bilansu dlugoolcresJ Roczna
do UE27 =1 Od wiekowy 20- Zmiany UE27 =1 00’ % PKB ? % PKB oznacza ma]a ogolem jako %| .tr_ansakcji % PKB Wysoka w anc;s'é poziom sl?pa
64 stabilno$é PKB biezacych, % ozn. mala konku- zmiany
PKB rencyjno$é
09 11-12 09 11-12 09 08 09 09 09 09 09 09 09 09 09 2010-Q3 09 09 09

78 0,9 65,8 0,6 9,5 98,0 -15,5 126, 20,3 33,0 15,4 -110 12,8 139 1,5

-2 5,1 224 0,1

121 1,7 69,6 0,9 9,5 120,6 7,6 78,1 7,1 43,8 2,6

12,7

Strefa euro
(17) 110 1,6 69,0 0,4 9,5 109 -6,3 79,2 6,8 40,5 -0.6 -19.1 6,1 205 0,3 1,0 13,2 4 0,4
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