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Kryzys fiskalny jest konsekwencjg kryzysu finansowego

Stawki 5-letniego kontraktu CDS* (bps)
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Zrodto: Bloomberg.
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Duza dywergencja prowadzonej polityki fiskalnej wsrod

krajow UE

Saldo SFP (% PKB) oraz wzrost PKB (%)
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Niezrownowazony wzrost i ekspansywna polityka
fiskalna doprowadzity do nagtego pogorszenia sytuacji

fiskalnej...
Dochody i wydatki jednostek SFP (% PKB)
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Zrodio: Eurostat.
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...Ww wyniku ktorej znaczaco wzrosty dziury budzetowe...

Saldo jednostek sektora finanséw publicznych (% PKB)
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Zrédto: Eurostat.
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...oraz szybko wzrost dtug publiczny

Dtug publiczny (% PKB)

Zmiana pomiedzy 2007 a 2009 rokiem
(% PKB)

100,0 +12. 5
80,0 +12.4 413, 2 Srednia UE
+39.0
60,0 +17.0 46.0
40,0 +27.14+12.5 +6.4
+12.4
20,0
+3.4
0,0 T T T T ._\

ITL GRE BEL HUN POR GER IRE SPA POL LAT SLO CZ& UT EST

120,0 +12.3 419.4

Zrédto: Eurostat.
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Bez konsolidacji fiskalnej dtug bedzie dalej rost

Prognoza relacji dtugu publicznego do PKB przy réznych poziomach deficytu budzetowego *
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* Przy zalozeniu, ze PKB rosnie w tempie dlugookresowym dla kazdego kraju (szacunki IMF).
Zrodto: IMF WEO April 2010, Eurostat, szacunki wiasne.

Jesienna Szkota Leszka Balcerowicza 2010



1. Kryzys fiskalny

. 2. Zwiastuny nadchodzacego kryzysu

3. Reakcja rynkéw na sytuacje fiskalng

Jesienna Szkota Leszka Balcerowicza 2010



W perspektywie dtugookresowej rynki finansowe
dostrzegajg problemy fiskalne

11

10

- Nominalna stopa procentowa 3-miesiecznych papierow

Srednie nominalne oprocentowanie papieréw rzadowych w okresach znaczacej

ekspansji oraz kontrakcji fiskalnej w krajach OECD w latach 1960-2002*
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* Epizod znaczacej kontrakcji (ekspansji) jest okresem, w ktorym cyklicznie skorygowane saldo pierwotne SFP poprawia sie (pogarsza) o min. 1.5 % PKB lub
okres dwoch kolejnych lat, w ktorych cyklicznie skorygowane saldo pierwotne SFP poprawia sie (pogarsza) o min.1 % PKB w obu latach.

Na wykresie (skala w latach) rok, w ktorym rozpoczat sie epizod oznaczono T.

Zrodio: Ardagna S., ,,Financial markets' behaviour around episodes of large changes in the fiscal stance”, European Economic Review, Vol. 53, No. 1, 2009.
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Jednakze ciagte naruszanie postanowien Paktu na rzecz
Stabilnosci i Wzrostu nie spotkato sie z reakcja rynkow

Saldo oraz dtug SFP (% PKB)
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Zrodio: Eurostat.
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Grecja przekazywata dane fiskalne watpliwej jakosci

Saldo SFP wedtug danych przekazywanych przez
Grecje vs. Szacunki Eurostatu z 2010 (% PKB)
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Grecja jest klasycznym przyktadem kraju z nadmiernym deficytem.
Dodatkowo jakos¢ danych o deficycie Grecji jest problematyczna.

Zrodio: Eurostat, Komisja Europejska.
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Sygnat ostrzegawczy o ‘utracie konkurencyjnosci’
wskazywat na przyszte ryzyka fiskalne
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Zrodio: Eurostat.

Brak mechanizméw samopodtrzymujacego sie
wzrostu oraz wzrost bazy podatkowej w duzej
mierze w oparciu o wzrosty cen, sygnalizowat
nadchodzace ryzyka fiskalne, nie ujete przez

standardowe mierniki sytuacji fiskalnej.

Wysoki wzrost dochodéw wynikajacy ze wzrostu
nominalnego przektadat sie na wysoki wzrost
wydatkow.

Sygnaty ostrzegawcze byty zignorowane gdy
wybuchto zamieszanie na rynkach finansowych
w 2007 roku.

Nie podjeto znaczacych krokoéw w zakresie
konsolidacji fiskalnej po wybuchu kryzysu
finansowego w 4 kw. 2008 r. w celu
dostosowania wydatkow do gwattownie
spadajacych dochodéw.
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Dodatkowo powiazania kapitatowe zwiekszaja ryzyko
wystgpienia ‘efektu domina’

Zobowigzania krajow na koniec 2009 r. (mld USD)
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ok. 20% francuskiego PKB

Zrbdlo: NYTimes, BIS.
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Parasol ochronny strefy euro zmienit postrzeganie

krajow

Poréwnanie sytuacji Grecji w 2009 r.
do Argentyny w 2001 r.

Grecja (%) Argentyna (%)
Deficyt/PKB 12.9 6.3
Dtug/PKB 115.1 62.2
Deficyt 8.5 1.4
pierwotny/PKB
Deficyt obr. 11.2 2.0
biez./PKB
Eksport/PKB 10.0 8.0

Ryzyko bankructwa Grecji znacznie nizsze niz Argentyny:

Rentownosci obligacji rzadowych*

% %
147 Argentyna (PO) 60
12 4 50
10 - 40
8 - - 30
Grecja (LO)
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Maks.
t -
A G e
obligacji
Lip-07 Sty-08 Lip-08 Sty-09 Lip-09 Sty-10 Lip-10 Grecja

List-98 Maj-99 List-99 Maj-00 List-00 Maj-01 List-01 Argentyna

- argentynski ‘Currency Board’ byt bardziej narazony na ataki spekulacyjne (napedzat spekulacje przeciw peso,
intensyfikujac odptyw kapitatu oraz utrate rezerw walutowych),
- argentynski system bankowy byt bardziej narazony na ryzyko walutowe (niedopasowanie walutowe aktywow (peso) i

pasywow (dolary),

- wigksze zaangazowanie sektora bankowego w obligacje rzadowe w Argentynie.

* Dla Grecji: rentownos¢ 10-letnich obligacji rzadowych, dla Argentyny: Argentina EMBI (Emerging Market Bond Index) + Sub-index spread.
Zrodio: Neicho F., ,, The Greek Crisis: Argentina Revisited?”, FRBSF Economic Letter No. 33, 2010.
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Duza ekspozycja bankow na kraje PIGS

Ekspozycja europejskich bankéw na obligacje
krajow PIGS (mln, w walucie krajowej)

Ekspozycja na

Catkowita [kraje PIGS jako %
ekspozycja] ekspozycji na
na kraje obligacje
Portugalia] Witochy | Grecja |Hiszpania] PIGS skarbowe
w min euro
I Santander I 5118 1184 513 50 642 ' 57 457 95,2 II
I BBVA I 646 6 230 293 52131 | 59300 91,5 I
I Intesa SanPaolo 25| 63681 828 556] | 65000 912
= Ohitedit™ = = 186] 38832 801 560 ~ 40379 T 494"
Credit Agricole 1478 12 347 854 2 286 16 965 32,3
Societe Generale 404 5149 4 225 901 10 679 25,1
BNP Paribas 2 526 23 196 5 005 3021 33748 35,2
AIB 257 671 41 391 1360 14,2
ING 1773 6 443 2 425 1380 12 021 25,8
w min GBP
Barclays 1024 787 388 4 376 6 575 15,5
RBS 660 3919 2010 821 7410 8,2
HSBC 698 6 247 101 1935 8981 11,1

Zrodio: Goldman Sachs.
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Reakcja rynkow finansowych na kryzys byta spozniona
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Zrodto: Bloomberg, Eurostat.
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Agencje ratingowe rowniez niedoceniaty znaczenia
ryzyka fiskalnego

Saldo SFP (% PKB) a ratingi obligacji rzadowych*

Grecja Portugalia Hiszpania
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- Sty 2009: obnizka do AA+ (z AAA),

-ngadeﬁy - .Wy

- Sty 2009: obnizka do A- (z A), - Sty 2009: obnizka do A+ (z AA-),

- Gru 2009: obnizka do BBB+, - Kwi 2010: obnizka do A-. - Kwi 2010: obnizka do AA.

- Kwi 2010: obnizka do BB+.

* Dlugoterminowy rating dtugu w walucie krajowej wg S&P.

Zrédto: Eurostat, S&P.
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Ocena mozliwosci sptaty dtugu przez kraje PIIGS

Haircut obligacji krajow PIIGS zatozony w
europejskich stress-testach z 2010 r.
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Zrodio: CEBS, Goldman Sachs.
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‘Recovery rate’ obligacji greckich pozostaje pod
wyptywem programow pomocowych UE/IMF...

. , L. : . : . .
Recovery rate’ obligacji greckich Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci
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Estymacja ‘recovery rate’ dla Grecji zostala wykonana przy wykorzystaniu spektrum greckich obligacji benchmarkowych 3Y, 5Y, 10Y. Do wyznaczenia
‘recovery rate’ pordwnano rzeczywistg oraz teoretyczng cene obligacji. Cena teoretyczna jest sumg wartosci oczekiwanych: nominatu oraz kuponu w
przypadku wyptacalnosci oraz wartosci oczekiwanej wyplaty rekompensaty (odsetka ‘recovery rate’ nominatu obligacji) w przypadku niewyptacalnosci.
Zatozono, ze przy niewypfacalnosci stosowana jest zasada Klubu Paryskiego pari passu rownosci wszystkich zobowigzan (kazdy wierzyciel otrzyma tg sama
czes¢ wartosci nominalnej). Przyjeto rozklad prawdopodobienstwa niewyptacalnosci w postaci rozktadu Gumbela ekstremalnej wartosci zmiennej losowej.
Dla kazdego dnia notowan wyznaczane s dwa parametry charakteryzujace rozktad Gumbela (moment czasu, w ktorym prawdopodobienstwo bankructwa
jest najwieksze oraz dyspersje rozktadu) oraz parametr ‘recovery rate’.

UWAGA: ze wzgledu na nieréwnomierng reprezentacje krzywej dochodowej wyniki nalezy traktowac ze szczegblng ostroznoscia.

Zrodto: Andritzky J., ,Implied Default Probabilities and Default Recovery Ratios: An Analysis of Argentine Eurobonds 2000-2002.”, Econometric Society Far
East Meeting 2004, No. 500, Econometric Society, 2004, obliczenia wiasne.
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...a wysokie rentownosci obligacji niekoniecznie muszg
oznaczac bankructwo

Sytuacja krajow, w ktorych Sytuacja w kolejnych 2 latach:
EMBI>1000

Kraj zbankrutowat

EMBI pozostato wysokie

EMBI obnizyty sie do momentu
bankructwa Lehman Brothers

EMBI zmniejszyty sie
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Zrodto: Allen M., ,,Some recent fiscal research at the IMF”, Prezentacja na Seminarium BRE-CASE z dn. 30.09.2010r.
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Duze dostosowania fiskalne sa mozliwe i wykonalne

Znaczace dostosowania fiskalne (% PKB)
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Zrodto: Allen M., ,,Some recent fiscal research at the IMF”, Prezentacja na Seminarium BRE-CASE z dn. 30.09.2010r.
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Historia pokazuje, ze bankructwa nastepowaty przy
nizszej przecietnej zapadalnosci dtugu

Udziat dtugu krétkoterminowego w catosci dtugu publicznego (%) ...

... W krajach rozwinietych
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przed ogloszeniem niewyptacalnosci*
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Zrodto: Cotarelli C. et.al., ,Default in Today's Advanced Economies: Unnecessary, Undesirable, and Unlikely”, IMF Staff Position Note 10/12, 2010.
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...a obecna zapadalnosc¢ dtugu daje czas na reformy

Przecietna zapadalnosé dtugu publicznego (lata)

WIk. Brytania
Grecja
Wiochy
Francja
Holandia
Hiszpania
Japonia
Portugalia
Irlandia

USA

Zrodto: IMF.
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Zaangazowanie nierezydentow na niektorych rynkach
oddala ryzyko bankructwa

Podzial dtugu wg kryterium rezydencji posiadacza obligacji (%)

!

Znaczaca czes$é dtugu jest w rekach m Rezydenci m Nierezydenci
nierezydentéw, co wyjasnia
zaangazowanie polityczne niektérych
krajow w pomoc dla Irlandii czy Grecji

Zrodto: IMF, Fiscal Monitor Nov. 2010.
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Podsumowanie

= Wzrost niezrownowazony i hadmiernie ekspansywna
polityka fiskalna doprowadzity do naglego pogorszenia
sie sytuacji fiskalnej jako pokitosia kryzysu finansowego.

= Rynki finansowe przez dlugi czas nie wyceniaty ryzyka
fiskalnego, dziatajac tak, jakby byty krétkowzroczne.

= Rynki nie dostrzegaly ryzyka zwigzanego z sytuacjq
fiskalng krajow PIGS, mimo pogarszajacej sie
konkurencyjnosci tych krajow.

= Kraje strefy euro (w tym kraje PIGS) sg inaczej
postrzegane niz kraje, ze wzgledu na uwarunkowania
instytucjonalne oraz polityczne, ktore sprawiajg, ze
ryzyko niewyptacalnosci tych krajow jest redukowane.
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