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Kryzys finansowy zrddtem
kryzysu fiskalnego
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Zrédio: Bloomberg.
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Fed - nadwy zkowe rezerwy
sektora bankowego (mld USD)
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Zrédto: Rezerwa Federalna, EBC.
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W reakcji podj] eto dwa
dziatania: poluzowanie

monetarne...

Kredyt w ramach
dtugoterminowych operacji
refinansuj acych EBC (mld EUR)
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: j ... wprowadzenie fiskalnych
-| ) |1 |. | pakietow stymulacyjnych

Struktura fiskalnych pakietow stymulacyjnych* w
wybranych krajach w 2009 r.
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M Obnizka opodatkowania konsumpgji Il Obnizka opodatkowania kapitatu M Pozostate
* Udziaty poszczegoélinych kategorii w wartosci catego pakietu stymulacyjnego.
Zr6dio: MFW.,
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Pomoc dla sektora

-l 3. I. ¥ filnansowego

Rzadowa pomoc dla sektora finansowego i innych
sektorow (w % PKB z 2008 r.)*

Zakup aktywow i
Dokapitalizowanie pozyczki rzgdowe |Suma] Gwarancje

WIk. Brytania 3,9 13,8 Al 177 53,2

Japonia 2,4 11,4 13,8 7,3

USA 5,2 1,5 6,7 10,6

Niemcy 3,8 0,4 4,2 18,0

Francja 1,4 1,3 2,7 16,4

Chiny 0,0 0,0 0,0 0,0
* - stan na sierpien 2009 r.
Zrodto: MFW.
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inacze;

W krajach ,PIGS” byto

Czynniki zmiany salda bud zetowego pomi edzy 2007 a 2009 r. (% PKB)

Wydatki
Zmiana
2007 — 2009 Saldo Dochod Wynagrodzenia
bud zetu y . ynag Transfery Transfery Pozostate
(% PKB) Inwestycje w sektorze . ) .
. socjalne kapitatowe wydatki
publicznym
Wiochy -3,8% +0.2% +0.1% +0.7% +0.2% +0.7%
Portugalia -6,8% +1.1% +0.8% +0.2% +0.2%
Hiszpania -13,1% +0.4% +1.6% +0.1% +1.2%
Grecja -8,5% 0.0% +1.2% +0.4% +1.1%
Niemcy -3,5% +0.3% +0.5% +0.2% +0,8%
WIk. Brytania -8,7% +0.8% +1.0% +1.4% +2.0%
Polska -5.2% +1.1% +0.6% +0.3% -0.4%
Zrédio: Eurostat.
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Grecja

» automatyczne stabilizatory
fiskalne (wzrost funduszu
zasitkow dla bezrobotnych)

» dodatki dla najubo zszych
emerytow

» wsparcie dla biednych
rodzin

e wyzsze pensje dla
wojskowych

» dodatki dla pracownikéw
sadownictwa i
wielodzietnych rodzin

e utworzenie funduszu
wyréwnuj gcego poziom
Zzamoznosci

Zrédto: MinFin Grecji, MinFin Hiszpanii, MinFin Portugalii.

Hiszpania
automatyczne stabilizatory

fiskalne (wzrost funduszu
zasitkow dla bezrobotnych)

wzrost minimalnej
emerytury

wzrost dodatkow dla
najubo zszych emeryt ow

wprowadzenie
»,becikowego ”

wsparcie finansowe przy
wynajmie pierwszego
mieszkania
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Wzrost wydatkow
socjalnych

Portugalia

automatyczne stabilizatory
fiskalne (wzrost funduszu
zasitkow dla
bezrobotnych)

wzrost wydatk ow na
emerytury (wzrost liczby
emerytow)

wzrost dodatkow dla osob
starszych

wzrost funduszu dotacji na
opiek e nad dzie émi
(inicjatywa wspieraj aca
zwiekszanie liczby

urodze n)

wzrost funduszu integracji

spotecznej
@bank'



Ostre nasilenie nierdbwnowag

bud zetowych

Saldo bud zetu panistwa (% PKB wg PPP)

2007 2009

Swiat -0,3 -6,7
Gospodarki rozwiniete -1,1 -8,8
Gospodarki wschodzace 0,0 -4.,9
Gospodarki nierozwiniete -2,1 -4,1

Zrédto: MFW.
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W wyniku kryzysu nast agpit
znaczny przyrost deficytu...

Deficyt bud zetowy krajow UE (% PKB)

16,0

Zmiana relacji deficyt/PKB pomi edzy
14,0 2007 a 2009 r. (% PKB)
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8,0 +4.8 )
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6, +5. 2
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4, ‘1 0 +40 realnego tempa
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+4, 3 a 2009 . (pp)
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-13.1 -65 -75 -7.2 -46 -134 -50 -5.1 -153 -59 -103 -6.5 -7.3 -11.2 -7.5 -85

Zrodio: Eurostat.
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..efektem czego byt istotny

SR TR rzyrost diugu publicznego

100,0

80,0

S
o

0,0 .

Zr6dto: Eurostat.

Dtug publiczny krajow UE (% PKB)

Zmiana relacji dtug/PKB pomi edzy 2007
a 2009 r. (% PKB)
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+11 1
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ROZWOJ KRYZYSU FISKALNEGO W
KRAJACH ,PIGS”
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e Niemcy =\WIK. Brytania USA

Zrédto: MFW.
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2000 roku...

W krajach ,,PIGS” dynamika
potencjalnego PKB malata od

PROGNOZA

= Portugalia == G

Spadki tempa wzrostu
potencjatu na diugo
przed kryzysem
(stracona dekada)

S bank



...Czemu towarzyszyta
wysoka nierownowaga
zewnetrzna...

Saldo obrotéw bie zacych (% PKB)
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Zr6dto: MFW.
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..CO byto pochodn g spadku
konkurencyjno sci

Realny efektywny kurs walutowy (defl. ULC, 1999=100) *

124.00

\
119.00 /év/w
114.00 > Pogarszaj gca sie
/ konkurencyjno $é
109.00 -

104.00 ~

99.00 ~

94.00 +

89.00 ~7 \ / \
84.00

* wzrost oznacza aprecjacje.

Zr6dto: Eurostat. = Niemcy Grecja Hiszpania == W/!ochy == Portugalia == USA
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Nadwy zka strukturalna
zmniejszata ryzyko
nadmiernego wzrostu deficytu

Strukturalne saldo bud zetu panstwa* (% PKB)

%0 KRYZYS 4,0 KRYZYS
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-14,0
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Portugalia —Gega = Wodhy Nemcy = Hszpania
= TIrlandia

* Saldo strukturalne bez pfatnosci odsetkowych.
Zrédio: MFW.
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W Grecji | Portugalil
gtownym problemem jest
zapadalno s¢ dtugu...

Harmonogram sptat dtugu
publicznego (min EUR)

ok. 12,5% PKB Grecja Portugalia
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Zrédto: MinFin Grecji, MinFin Portugalii.

{ OFERUJEMY TWOJEJ FIRMIE NAJWYZSZY POZIOM OBSLUGI. = '
INACZEJ NIE UMIEM‘(.) _j-;,-r bank
Dlatege 94% naszych Klientéw polecioby BRE Bank Innym firmom. Brebank gl WyrSénisia nas lodzin.



iszpania...

H

>
5
X~
Q
o
0
| S—
@
o
@
N
")
O
Q

sptaty maj g Wtochy |

>
e
(@)
i®
-
>0
2D
o W
< S
2 E
mO
(@))
S0
S N
c ©
©C 5
£ 2
© ©
L -
@
(@R
N
1%
T

ok. 10% PKB

i

\

200,000 4

150,000 1]

90.003
80.000
70.000
60.000
50.000

40.000

30.000

20.000

10.000 A

6coc
|8Coc
LETOcT
h=Jrat ) s
£Coc
L
£ coc
ccoc
I coc
Lot} s
alog
sl10cC
LTOC
oloc
Sl1oc
rloc
10T
cloc
L1oC

Oloc

W taczny diug

& Bony+Obligacje

O Bony

Zrédto: MinFin Hiszpanii, MinFin Wioch.
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.oraz WIkK. Brytania i USA

Harmonogram sptat dtugu

publicznego
USA (mld USD) WIk. Brytania (min GBP)
2500
/ ok. 18% PKB 100000 | o ok. 7% PKB
25001
80 000
2000
60 000
1500 ok. 3% PKB
40 000
1000-
500 20 000 ‘ ‘ ‘ —>
0 : : e RS LY 0 ‘ | | | ‘ | |“ || ‘ ‘ |
2014 2019 2024 2029 2034 2039 2010 2016 2022 2028 2034 2040 2046 2052 2058
= Obligacje>10Y Obligacje<10Y * Bony
Zrédio: Departament Skarbu USA, UK Debt Management Office.
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Ponadto problemem jest saldo

.I 3. Il e zadiuzenia zagranicznego..
Zadtu zenie zagraniczne na Zadtu zenie zagraniczne sektora
koniec 2009 r. (% PKB) publicznego na koniec 2009 r.
(% PKB)
Usa 100 -
90 -
WIK. Brytania 80 _
Portugalia ?0 ]
= 60 -
Grecja 5'0' ]
| 40 -
Hiszpania ‘ 3.0. -
e 20 -
v [— 10 - I

0 100 200 300 400 500 0 -

GRE BEL ITL AUS FRA IRE NET GER FIN SPA US ARG UK
W Sektor instytucji rzadowych i samorzadowych m Pozaostate sektory

Zrédio: Banki centralne Grecii, Hiszpanii, Portugalii, Wioch; Bank Swiatowy; OECD.
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.1 powi gzania mi edzy

SRR krajami...

Francja 75

Zobowi gzania pomi edzy
krajami na koniec 2009 r.
(mid USD)
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Wiochy s g winne Francji
ok. 20% jej PKB

2,
Ca
s
Zrodio: NY Times. é% J?é%
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...oraz rosn gca konkurencja
na rynku obligacj

Emisje obligacji krajow PIGS oraz WIk. Brytanii i USA* w 2010 r. (mld EUR)

USA

Portugalia

0 50 100 150 200 250 300 9 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

WIk. Brytania

*Dla USA — dane szacunkowe dla obligacji hurtowych ze stycznia 2010 r.

Zrédio: Financial Times, UK Debt Magagement Office, US Treasury Office of Debt Magagement. Planowana emisja dla WIk. Brytanii obejmuje okres od
poczatku roku finansowego (kwiecien 2010 r.) do konca 2010 r., dla USA rok finansowy 2010 (X 2009 r. — IX 2010 r.). Kwoty dla WIk Brytanii i USA
przeliczone na EUR wg kursu odpowiednio z 1 kwietnia 2010 r. oraz 1 stycznia 2010 r.
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REAKCJA NA KRYZYS FISKALNY
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Dla rynkow wa zna jest
zdolno s€ zmniejszenia
zadtu zenia

Dtug publiczny Wielkiej Brytanii i USA

(% PKB)
WIk. Brytania USA
300 French revolutienary 120
American anl:l_ HBDDIEUHIE Wars Second - Great
250 revolutionary Sarand 100 world war | Recession' "
war | world — i
200 Seven | war a0 '$U|:|I|:|Iy-
years First First e
150 ~ war world B0 Civil war  world war elicits
Great % g f
100 Recession 40
*. War of Austrian .
a0 ’ SUCCESSIOn 20 " Great
g ~War of Spanish succession . Depression
1692 1750 1800 1850 1800 1950 2014 1792 1880 1900 1950 200014

Zrédio: Financial Times, prognozy MFW.
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Ostatnio nast gpit wysyp
plandw konsolidacji
fiskalnej...

Dziatania fiskalne w wybranych krajach

Dochody: wzrost skladek na zabezpieczenie socjalne,

Francja wprowadzenie nowych "zielonych" podatkow. Wydatki: ograniczenie Deficyt 3% PKB w 2013 r.
wzrostu wydatkéw (bez emerytur) do poziomie inflacji do 2013 r.
Konsolidacja rozpocznie sie w 2011 r., oparta o redukcje wydatkow:
Niemcy zamrozenie ptac w sektorze publ. na szczeblu panstwowym w tym Deficyt 3% PKB w 2013 r.
roku, podniesienie wieku emerytalnego z 65 do 67 lat.
SzczegOly sg dyskutowane, wysoki wzrost dochodow oczekiwany Redukcja potrzeb po zyczkowych netto z
Wiochy jest wraz z koncem amnestii podatkowej dla obywateli z 5,3% PKB w 2009 r. do 2,7% PKB w
niezadeklarowanymi srodkami w bankach zagranicznych. 2012r.
Wik Obnizki ptac ministerialnych o 5%, redukcja wydatkow, w Zmniejszenie deficytu z 11,8% PKB w
; szczegolnosci inwestycyjnych z 3,3% PKB w 2008-09 r. do 1,25% roku fiskalnym 2009-10 do 5,9% PKB
Brytania :
w 2013-14r. W Ciagu czterech lat.
Irlandia Obnizki ptac w sektorze publicznym (od 5 do 20%), obnizki Redukcja deficytu z 14,3% PKB w 2009 r.
transferéw socjalnych na dzieci. do 10% PKB w 2011 r.
Portuaalia Obnizka ptac w sektorze publ. o 5% ; podwyzki podatkéw: PIT (o 1- Redukcja deficytu z 9,4% PKB w 2009 r.
9 1,5pp), CIT (o 2,5pp) i VAT (0 1pp). do 5,1% PKB w 2011 r.
_ . 0 .
_ _ Ptace w sgktorze publl.. obnlzka(? .5A).W 2910 r. oraz zarrlr.ozenle w Redukcja deficytu z 11,2% PKB w 2000 .
Hiszpania 2011 r.; zamrozenie emerytur; likwidacja ,becikowego”; redukcja
o ) do 6% PKB w 2011 .
zatrudnienia w sek. publ. o 13 tys. etatow.
Obciecie 13- i 14-tych pensji w sektorze publ.; podwyzka podatku . . 0
Grecja VAT o 4pp; podwyzka akcyzy na papierosy i alkohol o 10pp; Redukcja deficytu 2 13,6% PKB w 2009 1.

powigzanie wieku emeryt. ze srednig dlugoscig trwania zycia

do 6,9% PKB w 2011 .

INACZEJ NIE UMIE h.-'l'f.}
Dlatege 94% naszych Klientéw polecioby BRE Bank Innym firmom.

Zrédto; MFW, Financial Times.
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...ale ich skala mo ze by¢
niewystarczaj gca do trwatej

ll J.UR redukcji deficytu...

DekompozyCJa mdeksu Iuk| stabllno sci fiskalnej (S2)*

14 N "
S2=0  S2=2 32:4\ S2=6 S2=8 szrlg s2=12 s2_14 s2= 16 Niezbedne trwate dostosowanie
I fiskalne Grecji w wysoko $ci ok.
L7 O . S /’GRE e 14% PKB (ok. 11,5% PKB z tytutu
$250, luka . S e e | SYtuac demograflc;nej_, a ok.
10 - stabilno éci - - R ] 2,5% PKB z tytutu bie zacej
- sytuacji fiskalnej)
a 8 B ) Ny
Px S2<0, brak luki
¢ stabilno $ci IRE™
~ St R R
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4 | s e
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Niekorzystne projekcje dlugookresowe ITL ’
0 \ \ \ \ \ \ e r S T = \ IBP
(% PKB)
-14 -12 -10 -8 -6 ‘ ~ 10 12
2+ i Korzystne projekcje dtugookresowe Niezbed ne trwate
dostosowanie fiskalne
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LTC (% PKB) — wymagane dostosowanie przy zatozeniu dtugookresowych zmian w pozycji budzetowej SFP z powodu dodatkowych wydatkow T i
zwigzanych ze zmianami demograficznymi. Zrédto: Sustainability Report 2009, KE.. Wyréeniajg nas lodzie.
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Populacja wedtug ptci i wieku (% cato  sci populacii)
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Zrodio: OECD.
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Dlatege 94% naszych Klientéw poleciloby BRE Bank innym firmom.




Stad konieczno $€ zmian w
systemie emerytalnym...
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Dlatego 94% naszych Klientéw poleciloby BRE Bank innym firmom. T Wyrbantsjanas lodsie:
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Dlatego 94% naszych Klientéw poleciloby BRE Bank innym firmom. T Wyrantsja nas lodsie:
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Indeks konkurencyjno $ciwg Swiatowego Forum Ekonomicznego

5.7 -
5.5 1 Grecja poni zej sredniej dla gospodarek
opartych na wiedzy m.in. w obszarach
5.3 1 instytucji (zb edno $¢ wydatkéw rz gdowych,
51 ciezar obowi gzkéw administracyjnych) i
' efektywno sci rynku pracy (elastyczno $¢é
49 | ksztaltowania ptac, zatrudnienia, relacji
ptac do wydajno $ci)
4.7 -
4.5 -
4.3 -
4.1+
3.9 - N
fo\’b\@**é\@\&'@&5\’0@\’06\’0\’0\\’?’\@\@\\‘3*&“6\'Z"b'@'\\q’
@c’\’b(\b(& S O NS S & F S S LS
’ﬁ“ OQ\&% \{b & & ee,@ N4 0"'2\\4\9 & 9\0\$ 0(\\‘9 Q° &° S @0 WO Qé’@ O @&q
Q\\ \};&- Q
Zrédto: Swiatowe Forum Ekonomiczne.
{ OFERUJEMY TWOJEJ FIRMIE NAJWYZSZY POZIOM OBSLUGI. L=
INACZEJ NIE UMIEM‘r’.) _g-,;;-t bank

Dlatego 94% naszych Klientéw poleciloby BRE Bank innym firmom, Bretank.pl Wyrdzniajg nas ludzie.
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* Przeciwdziatanie kryzysowi finansowemu stato sie zrodtem powaznych
problemow fiskalnych.

* Nieracjonalna polityka fiskalna doprowadzita do nadmiernego wzrostu
zadtuzenia.

e Zachwiane zostato zaufanie rynkow finansowych do niektérych panstw
(kraje ,PIGS”).

» Grozba bankructwa Grecji sktonita kraje strefy euro do opracowania
programow oszczednosciowych.,

« W diugim okresie konieczne sg zdecydowanie gtebsze reformy
strukturalne (system emerytalny, rynek pracy).

{ OFERUJEMY TWOJEJ FIRMIE NAJWYZSZY POZIOM OBSLUGI. shark
INACZEJ NIE UMIEM‘!’.) : :
Dlatege 94% naszych Klientéw polecioby BRE Bank Innym firmom. Mﬂ mﬁm :



