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Kraje wschodzgce staty sie dominujgcym
regionem swiatowego wzrostu gospodarczego...

Wzrost gospodarczy w 2010 r.

. = ) ;l_*-#

e
LRy
LT Ty

Wag s

W o0y - o 0% - 3%
W 6% -1 | | < 0%
W 3% - 6%
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...a ich udziat w swiatowym PKB systematycznie

rosnie ...
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Przesuniecie produkcji przemystowej do krajow
rozwijajacych sie oraz stopniowy wzrost zamoznosci tych
spoteczenstw prowadzi do wzmozonej konkurencji o zasoby
naturalne.

7r6dto: MFW- World Economic Outlook. kwiecien 2011-.



... co tez w udziale we wzroscie
gospodarczym swiata

Regional contributions to world GDP gmwtha}
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Source: IMF; calculations by the EEAG; 2009 and 2010: forecast by the EEAG.
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Cena ropy WTI (USD/b)
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Niezrownowazony wzrost i luzna polityka fiskalna
doprowadzity do nagtego pogorszenia sie sytuaci
fiskalne;
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. gtownie w 2009 roku
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Changes 1n primary deficits relative to pre-crisis GDP

% of GDP in 2007 % of GDP in 2007

Bl 2008 0w 2009 N 20100 000 2011 = Cumulative over 2008-2010
Source: European Commission, DG ECFIN, General Government Data, Autumn 2010, Tables 54A and 56 A.
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Praprzyczyng byty deficyty strukturalne ...

Government structural budget deficits
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... do tego doszta ,kreatywna ksiegowosc”

Saldo SFP wedilug danych przekazywanych przez Grecje
a szacunki Eurostatu z 2010 (% PKB)

Kryterium 2z

Maastricht
(3% PKB)
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Grecja jest klasycznym przykladem kraju z nadmiernym
deficytem. Dodatkowo jakosé¢ danych o deficycie Grecji

jest problematyczna.

7rédto: Eurostat- Komisja Europejska-



Ale nie tylko zadtuzenie publiczne byto

problemem
Dtug (% PKB) przedsiebiorstw niefinansowych, gospodarstw domowych oraz panstw*
Prywatny Publiczny
Przedsiebiorstwa Gospodarstwa Sektor finanséw
niefinansowe domowe publicznych

1999 2009 1999 2009 1999 2009

Niemcy 58,3 71,1 72,2 63,4 60,9 73,1

Irlandia - 204,2 - 120,8 48,2 64,0

Portugalia 107,1 164,7 54,9 97,0 49,6 75,1

Hiszpania 54,4 140,0 42,8 86,0 62,3 53,2

WIk. Brytania 73,1 116,3 66,6 103,1 43,7 68,1

Teoretycznie prywatne zadtuzenie moze w sytuacji kryzysowej zostac przejete przez panstwo w celu
ratowania stabilnosci systemu gospodarczego (np. ratowanie bankow w Irlandii).

*Dtug przedsiebiorstw niefinansowych jest zdefiniowany jako pozyczki oraz wyemitowane papiery wartosciowe inne niz akcje. Dtug gospodarstw domowych jest zdefiniowany jako zaciggniete
pozyczki.

Zrédto: Rother P., Schuknecht L., Stark J., , The benefits of fiscal consolidation in uncharted waters”, ECB Occasional Paper Series No 121, November 2010.



W wyniku splotu tych czynnikow nastgpit
Istotny przyrost dtugu publicznego ...

Dlug publicznyx krajéw UE w 2010 r. (% PKB)
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...ktory w krajach PIGS bedzie nadal sie

powiekszat
Dtug publiczny krajéw PIGS
Koszt
Dtug publiczny . L. 10Y
(% PKB) DIHEUER (2 (%)
PKB) )
2010 2015 2010-13
Grecja 142 149 28,7 12,9
Irlandia 96 l2u 4.k 9.1
Portugali 83 104 k.5 8-k
a
Hi . kO 74 7.2 B.2
l1szpanilia

7rédto:

MFWA

Fiscal Monitora

kwiecien 2011l- Bloomberg-.
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Dzisiaj widac realne skutki zbyt luznej
polityki fiskalnej ...

2011 2012 2013
Austria 2,4 2,3 2,2
Belgium 1,7 1,9 1,9
Cyprus 1,7 2,2 2,4
Finland 3,1 2,5 2,2
France 1,6 1,8 2,0
Germany 2,5 2,1 1,9
Greece -3,0 1,1 2,1
Ireland 0,5 1,9 2,4
Italy 1,1 1,3 1.4
Luxembourg 3,0 3,1 3,2
Malta 2,5 2,2 2,2
Netherlands 1,5 1,5 1,6
Portugal -1,5 -0,5 0,9
Slovak Republic 3,8 4,2 4,3
Slovenia 2,0 2,4 2,5
Spain 0,8 1,6 1,8
Czech Republic 1,7 2,9 2,9
Hungary 2,8 2,8 2,8

Poland 3,8 3,6 3,7



... a problem problem niesptacanych dtugow
trzeba bedzie w koncu rozwigzac

Zobowiazania krajéw na koniec 3 kw. 2010 r- (mld USD)
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Zrédto: BIS-.



... a bedzie on rost wraz ze wzrostem stop

Solvency of the GIPS countries
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Uzaleznienie od finansowania
zewnetrznego wymusza szybkie dziatania

Przecietna zapadalnosé¢ diugu Podziat diugu wg kryterium
publicznego (lata) rezydencji posiadacza obligacji
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Znaczaca czes¢ diugu jest w rekach nierezydentéw,
co wyjasnia zaangazowanie polityczne niektérych
krajow w pomoc dla Irlandii czy Grecji

7rédto: IMF. Fiscal Monitor. kwiecien 2011.



Tylko silna konsolidacja moze
zatrzymac narastanie dtugu

e elro area (right-hand scale)
+++++ Canada (night-hand scale)
==== Japan (left-hand scale)
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Historia pokazuje, ze duze dostosowania
fiskalne sg mozliwe i wykonalne ...

Znaczace dostosowania fiskalne (% PKB)
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Zrédto: Allen M.. wSome recent fiscal research at the IMF". Prezentacja na



. a dobre reformy fiskalne wspierajg
wzrost gospodarczy w dtugim okresie

Niezbedna wielkosé trwaltego zaciesnienia fiskalnego (7%
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Wielkos¢ niezbednego, trwateqo dostosowania fiskalnego (% PKB), ktére zapewnitoby réownosc¢
pomiedzy diugiem kraju a wartoscia biezacq przysztych nadwyzek budzetowych, zdekomponowana na
dwa skladniki: wymagane dostosowanie z tytulu biezacej sytuacji fiskalnej w 2009 r. oraz na
wymagane dostosowanie
z powodu dodatkowych wydatkéw zwigzanych ze starzeniem sie spoteczenstw.

Zrédto: Sustainability Report 2009- Komisja Europejska-



Lepsze efekty mozna bedzie uzyskac
obnizajgc wydatki...

Zmiana poziomu produktu w gospodarce strefy euro w reakcji na zmniejszenie
poziomu diugu o 10 % PKB*

Ciecie wydatkow Zwiekszenie dochodow
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* Symulacje przeprowadzono przy zatozeniu, ze dtug publiczny w relacji do PKB zostaje zmniejszony z 70% (warto$¢ w momencie przeprowadzenia badania) do 60%. Wykres pokazuje zmiane
poziomu produktu w gospodarce w odniesieniu do scenariusza bazowego (brak zmian w polityce fiskalnej).

Zrédto: Coenen G., Mohr M., Straub R., ,Fiscal Consolidation in the Euro-Area. Long-run Benefits and Short-run Costs.” ECB Working Paper Series 902, May 2008.



... co widac dobrze na przyktadzie Japonii

Wptyw potencjalnej konsolidacji fiskalnej na gospodarke Japonii
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Zrédto: Pelin Berkmen S., , The Impact of Fiscal Consolidation and Structural Reforms on Growth in Japan.”, IMF Working Paper WP/11/13, January 2011.
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W Polsce wyzwania sg

zarowno krétko jak 1
dtugoterminowe

Figure 1: Structure of Polish population
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Nasze dtugi bedg sptacane przez przyszte
pokolenia

Obcigzenie przysztych pokolen — rachunek miedzypokoleniowy dla Polski
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Zrédto: Jabtonowski J., Muller C., Raffelhuschen B., ,A fiscal outlook for Poland using Generational Accounts”, Seminarium naukowe NBP 18.06.2010 r. , www.nbp.pl



Stad w Polsce koniecznosS¢ m.in. zmian w

systemach emerytalnych...
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...oraz dtugofalowych reform rynku pracy

Elastycznosé rynku pracy Stopa aktywnosci
zawodowej ludnosci
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Zrédto: European Industrial Relations Observatorya. Eurostat.



Dotychczas Polska korzystata na ekspans;ji
fiskalnej ...

Wkiady do wzrostu PKB (pp. r/r)
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Zzrédto: GUS-



... ale juz w roku przysztym mozemy odczuwac
efekty reguty fiskalnej

Transfery unijne (mld EUR)
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Zzr6dto: NBP.



Pochodng problemow peryferii byt wzrost popytu
na polskie papiery ...

Zaangazowanie nierezydentéw na rynku obligacji skarbowych
(m1n DI N)
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... I na rynku akcji

Zaangazowanie nierezydentéw na polskim rynku akcjix
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Podsumowanie

l.Gospodarki unijnych peryferii popadly w recesje
lub uzyskuja niskie tempa wzrostu co znacznie
utrudnia sptate diugéw

2.Bez restrukturyzacji diugéw najbardziej
zadtuzonych krajéw sie nie obejdzie

3.Skala niezbednej w Europie konsolidacji jest
spora (ok. 1 pp PKB rocznie)

4.Przed Polska stoja zaréwno krétkoterminowe
wyzwania fiskalne ale réwniez dilugofalowe
demograficzne

5.Jednoczesnie Polska musi dokonywaé takich zmian
aby dogania¢ kraje wysokorozwiniete



