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Streszczenie
Rozpoczgty zatamaniem na rynku kredytow hipotecznych w USA w sierpniu 2007 roku
swiatowy kryzys gospodarczy doprowadzit do pogorszenia sig¢ stanu finanséw publicznych w wielu
krajach Europy. Szczegdlnie mocno ucierpiata Grecja, Irlandia, Hiszpania, Portugalia oraz Wtochy.
Glownym celem artykutu jest zaprezentowanie dlugu publicznego Wtoch oraz préb zatrzymania jego
wzrostu dokonywanych przez rzad premiera Mario Montiego. Dodatkowym celem jest dokonanie
poréwnania sytuacji zadtuzeniowej Wloch z pozostatymi krajami grupy PIIGS.

Wprowadzenie

Rozpoczety zatamaniem na rynku kredytoéw hipotecznych w Stanach Zjed-
noczonych w sierpniu 2007 swiatowy kryzys gospodarczy doprowadzit do pogor-
szenia si¢ stanu finanso6w publicznych w wielu krajach Europy. Szczegdlnie mocno
ucierpiata Grecja, Irlandia, Hiszpania, Portugalia oraz Wtochy. Kraje te nieformal-
nie nazywa si¢ grupa PIIGS. Nazwa wzigta si¢ od pierwszych liter (P — Portugal,
I —TIreland, I — Italy , G — Greece, i S — Spain)'. Niniejszy artykut zostat poswigco-
ny omowieniu problemu wioskiego dtugu publicznego.

Wioskie zadtuzenie publiczne
Bedaca trzecia w strefie euro, co do wielkosci PKB gospodarka wloska

rozwijala si¢ w ostatnich latach wolniej niz prognozowano. Pod koniec pierwszej
dekady XXI w. spadata produkcja przemystowa i wzrastato bezrobocie. W 2010 r.

1

G. Gorniewicz, Diug publiczny. Historia, terazniejszos¢, przyczyny i perspektywy, Oficyna Wy-
dawnicza Mirostaw Wroctawski, Bydgoszcz 2012, s. 94.
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wloski dlug publiczny przekroczyt 1,7 biliona euro, co stanowito ponad 115% PKB.
Wedlug prezesa banku centralnego Mario Draghi Wlochy sa mato konkurencyjne
z uwagi na zle prawo pracy, oparcie gospodarki na matych przedsigbiorstwach,
ktore nie s3 w stanie konkurowac¢ na globalnym rynku oraz niewydolnos¢ sektora
finansowego’.

Co do wielkos$ci bezwglednej dtug publiczny Wtoch byt zdecydowanie naj-
wigkszy w Unii Europejskiej. Na koniec 2010 r. przekroczyt on poziom 1,8 biliona
euro (zob. rys. 1), a Wlochy byly trzecim po Stanach Zjednoczonych i Japonii dtuz-
nikiem $wiata. Relacja dlugu publicznego do PKB przekroczyta 120%.

Rys. 1. Dlug publiczny Wloch w latach 2006-2010 (w mld euro)

1850
1800
1750
1700
1650
1600
1550
1500
1450 -

2006 2007 2008 2009 2010

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Ponad 80% dlugu publicznego Wtoch stanowilo zadtuzenie sektora rzado-
wego. Na koniec listopada 2011 r. jego najwigksza czgs¢ (ponad 65%) przypadata
na obligacje typu BTPs, czyli o statym oprocentowaniu. Obligacje o zmiennym
oprocentowaniu (CCTs) stanowity nieco ponad 9%, a bony skarbowe (BOTs) 8,8%
catego dtugu sektora rzadowego. Na uwage zastuguje niski udziat zagranicznych
kredytow, ktory nie przekroczyt 4,5%. Szczegodtowe dane przedstawiono w poniz-
szej tabeli.

Tab. 1. Zadluzenie sektora rzadowego Wloch na koniec listopada 2011 r.

Wyszczegolnienie Kwoty (w mln euro) | Udzial (w %)
Ogotem 1.592.172,42. 100
BOTs (bony skarbowe) 140.954,90 8,85
Elastyczne BOTs 5.500,00 0,35
CCTs (obligacje o zmiennym oprocentowaniu) 144.065,31 9,05
CTZs (obligacje zerokuponowe) 67.425,21 4,23
BTPs (obligacje o stalym oprocentowaniu) 1.041.562,03 65,42

2 M. Werner, Wioska gospodarka bez reform, Dziennik Gazeta Prawna 2010, nr 222, s. A8.
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BTPs euro 120.708,36 7,58
Nietypowe BTPs 662,81 0,04
Zagraniczne kredyty w euro 69.616,85 4,37
Pozostate kredyty zagraniczne 1.676,85 0,11

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych wiloskiego Ministerstwa
Skarbu (http://www.dt.tesoro.it/en/debito_pubblico/).

We Wiloszech rzad Silvio Berlusconiego zapowiedzial wprowadzenie
oszczednosci wartych 25 mld euro. Tylko co piaty urzednik panstwowy odchodzacy
z pracy bedzie zastgpowany nowym pracownikiem, a pensje wszystkich zatrudnio-
nych w administracji publicznej zostalty zamrozone na trzy lata. Roczne dochody
przekraczajace 90 tys. euro zostana obtozone dodatkowym podatkiem wynoszacym
5%. Transfery z budzetu panstwa do wtadz regionalnych ograniczono o 2 mld euro
w 2011 r. 1 3,8 mld euro w 2012 r. Wydatki na stuzbg zdrowia beda nizsze w 2011 r.
0 400 miln euro i o 1,1 mld euro w roku kolejnym. Zmniejszone o 8-10% zostana
budzety poszczegolnych resortow. Wszyscy pracownicy, ktorzy w 2011 r. nabiora
prawa do emerytur, beda musieli pracowac kolejne pot roku. Rzad wtoski nie prze-
widywat podwyzek pozostalych podatkdéw, ale miat poczyni¢ starania dotyczace
lepszej $ciagalnosci podatkoéw juz istniejacych’.

Agencja Standard & Poors obnizyta 21 maja 2011 r. perspektywe ratingu
A plus ze stabilnej na negatywna dla Wloch argumentujac swoja decyzjg stabymi
perspektywami wzrostu PKB (w tym roku miat on wynie$¢ 1,1%) i minimalnymi
szansami na ograniczenie dhugu publicznego, ktorego relacja do PKB na koniec
roku miata przekroczy¢é 120%. Ekonomisci uznali, iz ,,zaraza” z Grecji, Irlandii
1 Portugalii mogla rozszerzy¢ si¢. Agencja wskazala rowniez na marnie wygladajace
perspektywy zwigkszenia wydajnosci we wtoskich przedsigbiorstwach. Przyktadem
mogla by¢ firma Fiat. 28 tys. pracownikow wloskich fabryk produkowalo nie wiele
wigcej samochodow niz 6,5 tys. oséb zatrudnionych w Tychach. Standard&Poors
zapowiedziata mozliwo$¢ dalszych cig¢ ratingu®.

Generalnie jednak sytuacja Wtoch na tle pozostatych krajow grupy PIIGS
prezentowatla si¢ stosunkowo pozytywnie. Pod koniec maja 2011 r. rzad bez prob-
lemu sprzedal obligacje za 8,285 mld euro. Ich rentowno$¢ byta relatywnie ni-
ska (3% dla obligacji, ktorych zapadalno$¢ przypada na kwiecien 2014 r. i 4,75%
w przypadku zapadalnosci w we wrzesniu 2012 roku). Atutem Wtoch jest fakt, ze az
57% dhtugu publicznego przypada na krajowych wierzycieli. Takiego wskaznika nie

3 D. Walewska, Ciecia wydatkéw najczestszym lekiem dla finansow publicznych, Rzeczpospolita

2010, nr 250, s. B7.

4 Ostrzezenie dla Wioch: mozliwe ciecia ratingu, Rzeczpospolita 2011, nr 118, s. B1.
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mial wowczas zaden inny kraj UES. Do lipca 2011 roku inwestorzy nie wyrazali
zbytniego niepokoju sytuacja Wiloch, a rzad lepiej niz pozostate kraje grupy PIIGS
radzit sobie z reformowaniem finanséw publicznych.

Rentownos$¢ obligacji wloskiego skarbu panstwa wzrosta 11 lipca do rekor-
dowego poziomu 5,7%, a inwestorzy mielili coraz wigksze obawy o to, czy Wto-
chy zdotaja sptaci¢ swoj dlug. Bezposrednim powodem ich obaw byt zblizajacy
si¢ wowczas termin (15 lipca) publikacji nowych, bardziej rygorystycznych stress
testow, ktore mialy pokaza¢ kondycj¢ finansowa europejskich bankow. Wedhug
Reutersa nawet najwigksze wloskie instytucje finansowe jak Unicredit miaty nie
przejs$é tego egzaminu z powodu nagromadzenia zbyt duzej liczby ,,ztych dugow”,
a przede wszystkim kredytéw hipotecznych. Obawy rynkéw i panike wywotala tak-
ze wypowiedz premiera Silvio Berlusconiego pod adresem ministra finanséw Giu-
lio Tremontiego, postrzeganego w Europie jako gwaranta polityki cie¢ wydatkdéw
budzetowych. Krytyka ministra przez Berluconiego miata swoje zrodla w tym, ze
ograniczanie wydatkow budzetowych przyczynialo si¢ do ostabienia jego popular-
nosci wsrod wyborcow®.

Wtoski rzad zatwierdzit 12 sierpnia plan cig¢ budzetowych i propozycje
wprowadzenia nowych podatkéw, co miato przynie$¢ krajowemu budzetowi 45,5
mld euro w ciagu trzech lat. Kilka tygodni p6zniej pod naciskiem partii koalicyjnych
premier Silvio Berlusconi zaczal zmienia¢ zatozenia tego planu (przede wszystkim
zrezygnowal z podwyzki podatkow dla najbogatszych i zwigkszenia obcigzen dla
samorzadow). Z tego powodu zaczgto brakowac ok. 7 mld euro. Minister finansow
Giulio Tremonti uwazal, ze mozna bedzie to zrekompensowac poprzez polepszenie
sciagalno$ci dotychczas istniejacych podatkow, ale wydawato si¢ to mato prawdo-
podobne. Prezes Europejskiego Banku Centralnego Jean-Claude Trichet ostrzegat,
iz jesli Wlosi w krotkim czasie nie przeforsuja w parlamencie pakietu oszczed-
nosciowego na 45 mld euro to EBC nie bedzie dluzej kupowat na rynku wtérnym
wloskich obligacji. Oznaczatoby to gwattowny wzrost kosztow obstugi wloskiego
dtugu publicznego, a by¢ moze nawet niewyptacalnos¢’. Sytuacja Wioch niepoko-
ita tym bardziej ze wzgledu na bardzo duze zaangazowanie europejskich bankow
we wloskie aktywa. Na koniec I kwartalu 2011 r. przekraczato ono 800 mld euro
i byto zdecydowanie najwicksze w grupie krajow PIIGS (zob. rys. 2).

5 I. Bielecki, Obligacje — test unii walutowej, Dziennik Gazeta Prawna 2011, nr 104, s. A8.

J. Bielecki, Rzym czeka na wyniki stress testow, Dziennik Gazeta Prawna 2011, nr 133, s. A8.
7 J. Bielecki, Ostatnie ostrzezenie dla Wioch, Dziennik Gazeta Prawna 2011, nr 171, s. A8.
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Rys. 2. ZaangazZowanie europejskich bankéw w aktywa panstw grupy PIIGS
na koniec I kwartalu 2011 r. (w mld USD)
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Rozrachunkéw Mig-
dzynarodowych.

Agencja Standard&Poors obnizyta 20 wrze$nia oceng wiarygodnosci kredy-
towej Wtoch z A+ do A. S&P uznata, ze niemrawe tempo wzrostu gospodarczego,
niestabilny rzad i rosnace oprocentowanie obligacji nie daja nadziei na szybkie ob-
nizenie dtugu publicznego. W odpowiedzi na t¢ oceng wzrosta rentownos¢ wtoskich
dziesigcioletnich obligacji do poziomu ok. 5,6%. Na poczatku sierpnia, zanim EBC
wznowit skup obligacji najbardziej zadtuzonych panstw strefy euro, bylo to nawet
6,2%. Premier Wtoch Silvio Berlusconi stwierdzit, ze ocena S&P wydaje si¢ by¢
podyktowana bardziej przez sprawy zakulisowe, opisywane przez media niz przez
rzeczywisty stan rzeczy. Co cieckawe mimo decyzji agencji indeks gieldy wloskiej
wzrost®.

Podczas szczytu G20 w Cannes (poczatek listopada) Migdzynarodowy Fun-
dusz Walutowy zaproponowal Wlochom lini¢ kredytowa o wartosci 44 mld euro.
Premier S. Berlusconi odrzucit jednak te propozycje, gdyz uznat, ze mogtoby to wy-
straszy¢ inwestorow. Pomimo tych intencji inwestorzy poczuli si¢ zaniepokojeni,
a rentownos$¢ wioskich obligacji dziesigcioletnich wzrosta do 6,3%. Tym samym
zblizyla si¢ ona do poziomu 7%, po przekroczeniu ktorego Grecja, Irlandia i Por-
tugalia poprosity o pomoc finansowa. Niepokdj wérdd inwestorow oraz analitykow
wzbudzity przede wszystkim trudno$ci rzadu z przeprowadzeniem reform fiskal-
nych. Gabinet S. Berlusconiego zamiast obiecanych wielkich zmian zdotat przy-
ja¢ tylko mini plan przewidujacy mi¢dzy innymi sprywatyzowanie panstwowych
aktywow o wartosci ok. 60 mld euro i liberalizacje czgsci zawodow zamknigtych.
Dyrektor generalna MFW Christine Lagarde powiedziata, ze wloskie plany reform
sa mato wiarygodne. Zadaniem dla strefy euro miato by¢ w tym czasie stworzenie
»zapory ogniowej” wokot Wioch. Mimo odmowy w sprawie linii kredytowej wio-

8

G. Siemionczyk, Rating Wioch w dot, gietdy w gore, Rzeczpospolita 2011, nr 220, s. B2.

179



Grzegorz Gorniewicz

ski rzad poprosit MFW i Komisje¢ Europejska o monitorowanie procesu wdrazania
przez niego reform gospodarczych. Inspektorzy KE mieli rozpocza¢ monitoring juz
kilka dni pdzniej, a Fundusz miat wydawac oceny co kwartal®.

W miedzyczasie, wobec braku konkretnych pomystow politykdéw, pojawita
si¢ oddolna inicjatywa. Giuliano Melani, posrednik finansowy w banku UniCredit
zamiescit ogloszenie w ,,Corriere Della Sera” z apelem o odkupienie przez spote-
czenstwo wloskiego dtugu od zagranicznych inwestoréow i bankéw. Trudno jednak
realnie liczy¢ na powodzenie tego rodzaju akcji. Na jednego mieszkanca Wtoch
przypadato bowiem wowczas az 28 tys. euro dtugu. By¢ moze pomoc spoteczen-
stwa mogtaby dotyczy¢ tylko kosztow jego obstugi'®.

Wioska Izba Deputowanych przyjeta 8 listopada sprawozdanie rzadu z wy-
konania budzetu w 2010 roku. Sukces gabinetu S. Berlusconiego byt mozliwy tylko
dzigki temu, ze opozycja wstrzymata si¢ od gtosu. W tym samym dniu media in-
formowaty o mozliwosci dymisji premiera, a rentowno$¢ wloskich obligacji pobita
kolejny rekord (6,73%)'". Misja tworzenia nowego rzadu miala zostaé powierzo-
na prof. Mario Montiemu'?. Ze wzgledu na brak zaplecza politycznego bedzie to
bardzo trudne zadanie. Jezeli nie uda si¢ powota¢ nowego gabinetu, to prawdopo-
dobnie zostana rozpisane przyspieszone wybory. W przypadku zostania premierem
M. Monti zajmie si¢ reformowaniem systemu emerytalnego i prawa pracy, a takze
usprawnieniem systemu podatkowego'*. Wtoski budzet za sprawa oszustow podat-
kowych traci co roku co najmniej 120 mld euro, a szara strefa wytwarza ponad 20%
warto$ci PKB™.

°  D. Walewska, Czy MFW uratuje Europe?, Rzeczpospolita 2011, nr 258, s. A8.

A. Stojewska, Wiosi w kltopotach, gieldy czekajq na politykow, Rzeczpospolita 2011, nr 260,

s. Al.

1 J. Bielecki, Berlusconi przestal by¢ rentowny, Dziennik Gazeta Prawna 2011, nr 217, s. A8.

2. M. Monti w 1995 w zostat sekretarzem UE ds. rynku wewnetrznego, ustug finansowych, inte-
gracji finansowej, cet i podatkow, a w 1999 roku objat stanowisko sekretarza UE ds. konkurencji.
Powiedzial wowczas, ze kartele zawyzajace ceny i wycinajace konkurencjg, podobnie jak subwen-
cje panstwowe, to rak na ciele gospodarki. M. Monti wydat tego rodzaju praktykom zdecydowana
wojng, ktora data mu przydomek Lowcy Korporacyjnych Skalpow. Jego dziatania istotnie odczu-
ly migdzy innymi takie przedsigbiorstwa jak: Microsoft, General Electric, Volvo, Boeing, Volks-
wagen i British Telecom. Gdy ukarat Nintendo nazwano go Super Mario (od popularnej postaci
z gier komputerowych tej firmy). We Wtoszech M. Monti zreformowat system bankowy, a wloscy
bankierzy mowia o nim ,,to nasz Greenspan”. P. Kowalczyk, Czas wyrzeczen dla Wioch, Rzeczpo-
spolita 2011, nr 264, s. A.10.

13 P. Kowalczyk, K. Zuchowicz, Technokraci na ratunek, Rzeczpospolita 2011, nr 263, s. A8.

4 Fiskusa oszukuja nie tylko prowadzacy nielegalne interesy, ale rowniez gwiazdy takie jak miedzy
innymi Luciano Pavarotti, Sofia Loren i Andrea Bocelli, projektanci mody Dolce&Gabbana, staw-
ny pitkarz Paolo Maldini oraz trener reprezentacji Anglii Fabio Capello. P. Kowalczyk, Tysigc euro
tapowki na glowe, Rzeczpospolita 2011, nr 263, s. P9.
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Zgodnie z zapowiedzia po przegtosowaniu przez obie izby parlamentu usta-
wy stabilizacyjnej 12 listopada S. Berlusconi zlozyt rezygnacjg na rgce prezydenta
Giorgio Napolitano, ktory juz w kolejnym dniu rozpoczat negocjacje w sprawie
powotania nowego rzadu pod przewodnictwem M. Montiego. Tak szybkie decyzje
byty podyktowane w duzej mierze obawa przed dalszym wzrostem oprocentowania
wioskich obligacji's.

M. Monti oglosit 17 listopada w senacie strategi¢ ograniczania dtugu pub-
licznego 1 uniknigcia w ten sposob bankructwa. Jego zdaniem przysztos¢, nie tylko
Wioch, ale réwniez calej strefy euro, bedzie uzalezniona od wzrostu tempa gospo-
darczego. Wzrost ten jest niezbedny dla zwigkszenia dochodow fiskalnych zapew-
niajacych sptatg dtugu. W tym celu M. Monti zapowiedziat otwarcie na konkurencje
profesji, ktore nadal byty regulowane na zasadach korporacyjnych. Zliberalizowany
miat zostaé przede wszystkim rynek pracy, tak aby przedsigbiorcy nie obawiali si¢
zatrudniania nowych pracownikow, w tym kobiet. Dzigki reformie systemu emery-
talnego Wtosi mieliby pracowaé co najmniej do 65. roku zycia. Zwigkszeniu docho-
dow fiskalnych mialo tez stuzy¢ wprowadzenie podatku od nieruchomosci, ktory
zlikwidowat S. Berlusconi. Jednoczesnie M. Monti zapowiedziat ustanowienie po-
datku od bogactwa. Wysokos¢ i zasady miaty by¢ ustalone w ciagu kilku tygodni
podobnie jak nowe propozycje ci¢¢ budzetowych. Ponadto nowy rzad planowat wy-
danie walki szarej strefie. Expose M. Montiego wywotato ostrozna reakcj¢ rynkow.
Rentowno$¢ dziesigcioletnich obligacji oscylowata wokot 7%. Wedtug wloskiego
Ministerstwa Skarbu w 2012 r. kraj musiat sprzeda¢ obligacje na sumg ok. 440 mld
euro'.

Wioski senat udzielit 22 grudnia wotum zaufania rzadowi M. Montiego
w sprawie wprowadzenia programu oszcze¢dno$ciowego. Tym samym parlament
zakonczyt prace nad pakietem antykryzysowym, ktory ma przyczyni¢ si¢ do zrow-
nowazenia wloskich finanséw publicznych w 2013 r.

Koniec 2011 r. przynioést pozytywne informacje dla wioskiego Ministerstwa
Finansow. 28 grudnia sprzedato ono bowiem bony skarbowe o warto§ci nominal-
nej 9 mld euro o rentownosci 3,25%, czyli dwa razy nizszej niz miato to miejsce
miesiac predzej. Dobrze wypadta tez aukcja dwuletnich obligacji o tacznej wartosci
1,7 mld euro. Ich rentowno$¢ wyniosta 4,85%, co bylo bardzo dobrym rezultatem
w poréwnaniu z 7,8% w listopadzie'”. W kolejnym dniu wtoskie Ministerstwo
Finansow probowato sprzedaé obligacje dziesigcioletnie. Aukcja ta zakonczyla

15 W tym czasie Wlosi zartowali, ze wszystko jedno kto bedzie premierem, bo i tak krajem rzadzi¢

bedzie Herr Spread (r6znica w oprocentowaniu panstwowych dziesigcioletnich obligacji Niemiec
i Wioch, ktora jeszcze w lecie 2011 wynosita 1,5%, a wowczas 5,5%, przy czym niemieckie opro-
centowanie nie zmienito sig, a wloskie znaczaco wzrosto). P. Kowalczyk, Czas..., op. cit., s. A10.
16 J. Bielecki, Monti: idq dwa trudne lata, Dziennik Gazeta Prawna 2011, nr 223, s. A8.
17" A. Stojewska, Do EBC wracajq miliardy euro, Rzeczpospolita 2011, nr 302, s. B2-B3.
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si¢ czeSciowym sukcesem. Rentowno$¢ obligacji spadta z rekordowego poziomu
7,56% do 6,98%. Do sprzedazy przygotowano obligacje za 3 mld euro, a ostatecz-
nie nabywcow znalazty obligacje na kwote 2,5 mld euro'.

Powyzsze informacje $wiadcza o tym, ze plan M. Montiego zyskat akcepta-
cje inwestoréw przynajmniej w krotkim okresie. Pierwsze miesiace 2012 r. pokaza
czy premier przeprowadzi kluczowe reformy i uzyska trwale zaufanie do Wtoch.
Powodzenie planu M. Montiego moze by¢ istotne z punktu widzenia przysztosci
strefy euro.

Agencja Moody’s obnizyta 13 lipca 2012 r. rating kredytowy Wtoch o dwa
stopnie do poziomu Baa2 z negatywna perspektywa, uzasadniajac to posunigcie
eskalacja kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro oraz ostabieniem wioskiej gospo-
darki. Nowy rating byt tylko o dwa punkty wyzszy od poziomu $mieciowego. Ry-
nek dtugu zareagowat na ta informacj¢ wzrostem rentownosci wtoskich obligacji
dziesigcioletnich z 5,9% do 6,08%. Jednak cigcie ratingu nie spowodowato spadku
popytu na wloskie papiery wartosciowe'.

W 2012 r. Wiochy musiaty wyemitowac bardzo duza liczbg obligacji i bonow
skarbowych na sptate dotychczasowych zobowiazan. Tylko w pierwszym kwartale
zaplanowano aukcje na taczna kwote 100 mld euro. Kazde wigksze zawirowanie na
rynku i zbyt wysoka rentownos$¢ moglo doprowadzi¢ do niewyptacalnosci kraju.

W dhuzszej perspektywie problem Wtoch moga okazaé si¢ kwestie demo-
graficzne. Urzad statystyczny szacuje, ze w 2065 r. w kraju bedzie mieszkac¢ 61,3
mln oséb, czyli tylko o niecaly milion wigcej niz obecnie, przy czym co czwarty
mieszkaniec bedzie imigrantem lub dzieckiem imigranta. W 2011 r. przybysze sta-
nowili ok. 7,7% populacji. Bylo ich 4,6 mln os6b (plus ok. 800 tys. nielegalnych
imigrantow), a za p6t wieku ma ich by¢ 15,5 min. Liczba rdzennych Wtochow uleg-
nie natomiast zmniejszeniu o 10 mln os6b. Urzad statystyczny wyliczyl rowniez, ze
w 2065 r. Whochy beda krajem ludzi starych. Srednia wieku statystycznego miesz-
kanca zwigkszy si¢ o ponad 6 lat i wyniesie 51 lat i 8 miesigcy. Co trzeci mieszka-
niec kraju bedzie miat 65 lat. Na jedna osob¢ w wieku produkcyjnym przypadnie
prawie dwoch emerytow?.

8 A. Stojewska, Wiochy ciqgle nie pewne, Rzeczpospolita 2011, nr 303, s. A10.

¥ Wiloski rating w dél, ale diug dobrze sprzedany, Gazeta Gieldy Parkiet 2012, nr 160, s. 09.

20 P.Kowalczuk, Za 50 lat emerytow bedzie dwa razy wigcej niz pracujqcych, Rzeczpospolita 2011,
nr 303, s. A10.
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Poréwnanie

W zwiazku ze §wiatowym kryzysem gospodarczym w krajach grupy PIIGS
w latach 2008-2010 doszto do ostrej recesji gospodarczej (zob. tab. 2). Szczegolnie
widoczna byta ona w 2009 r., gdy we wszystkich pigciu krajach stopa wzrostu byta
ujemna. Co ciekawe najwigkszy spadek PKB odnotowano w Irlandii, ktéra miata
przez lata 2000-2007 zdecydowanie najlepsze wyniki. W 2010 r. najmocniej pogor-
szyla si¢ sytuacja Grecji. Natomiast w Portugalii i we Wtoszech zaobserwowano
niski wzrost gospodarczy.

Tab. 2. Stopy wzrostu PKB w krajach grupy PIIGS w latach 2000-2010 (w %)
Kraj 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Grecja 45 |1 42 (341 59| 44 | 23 |52 |43 ] 10| -20] -45
Irlandia 97 [ 57165444660 [53]56][-35]-76][-1,0
Hiszpania | 5,0 | 3,6 | 2,7 | 3,1 | 33 | 3,6 | 40 | 36 | 09 | -3,7 | -0,1
Portugalia | 3,9 | 20 [ 07 [-09] 1.6 o8 [ 142400 25] 14
Wiochy 37118105100 | 1,5]07 |20 15]|-13]-53 1,3

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (http://stats.oecd.org/in-
dex.aspx)

Podjete w krajach Unii Europejskiej dziatania antykryzysowe charaktery-
zowaly si¢ masowym uruchomieniem automatycznych stabilizatorow koniunktury
1 wprowadzeniem pakietow stymulujacych gospodarki w celu utrzymania popytu
globalnego, co skutkowato skokowymi wzrostami zadluzenia publicznego i deficy-
tow budzetowych?..

Prognoza Komisji Europejskiej zaktadata, iz dzigki presji politycznej
i ogromnej pomocy finansowej ze strony panstw cztonkowskich oraz zrodet ze-
wnetrznych uda si¢ wkrétce osiagna¢ znaczna redukcje deficytow budzetowych
w najbardziej zagrozonych krajach strefy euro, czyli Grecji, Irlandii i Hiszpanii. Nie
jest to jednak az takie pewne. Francja i Niemcy, ktore najbardziej zaangazowaty sig¢
w udzielanie pomocy finansowej, pomimo zapowiedzianych oszczednosci budzeto-
wych, zanotowaty w 2010 r. dalszy wzrost deficytu. Tak wigc pomimo drakonskich
cig¢ wydatkdéw 1 zapowiedzianych badz juz wprowadzonych podwyzek podatkow
w wigkszosci krajow UE nadal utrzymywaty si¢ wysokie poziomy deficytow bu-
dzetowych i wzrastaly dtugi publiczne®.

2L C. Mech, Panstwa wysokorozwiniete i ich diugi, Gazeta Finansowa 2010, nr 27, s. 30.

Z. Matkowski, Gospodarka polska w 2010 roku na tle innych krajow UE, Gazeta Finansowa 2010,
nr 28, s. 4.
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Tab. 3. Dlug publiczny krajow PIIGS jako % PKB

Rok Grecja Hiszpania Irlandia Portugalia Wlochy
2006 106,1 43,1 27,0 64,5 106,5
2007 105,8 40,2 23,9 68,3 103,5
2008 110,7 39,8 44,4 71,6 106,3
2009 127,1 53,3 65,6 83,0 116,1
2010 142,8 60,1 96,2 93,0 119,0
2011 165 85 125 101 120

Zrédlo: dane Europejskiego Banku Centralnego i Eurostat http./pp.eurostat.
ec.europa.eu

Wedtug unijnego kryterium relacji dtugu publicznego do PKB nie powinna
przekroczy¢ 60%. W ostatnim okresie nie spelnial go wigc zaden z krajow grupy
PIIGS. Na koniec 2010 r. stosunek ten dla Grecji byt ponad dwukrotnie gorszy,
a dla Wtoch doktadnie dwukrotnie (zob. tab. 3). Najmniejsza relacje¢ dlugu do PKB
miata Hiszpania.

Teoretycznie najsilniejsza gospodarke w grupie krajow PIIGS mialy Wto-
chy. Jednak kraj ten byt tez najsilniej zadtuzony. Wedtug danych Banku Rozrachun-
kéw Migdzynarodowych na koniec 2010 roku w rekach europejskich pozyczko-
dawcow znajdowat sig¢ wloski dlug przekraczajacy 220 mld euro. W tym samym
czasie taczny dlug Grecji, Irlandii, Hiszpanii i Portugalii wobec tej samej grupy
wierzycieli wynosit ok. 210 mld euro®.

W 2011 r. sytuacja finansowa wszystkich krajow PIIGS nadal si¢ pogarszata.
Dobitnie wykazywaty do CDS-y pigcioletnich obligacji (zob. tab. 4). Zdecydowanie
najbardziej zagrozonym bankructwem krajem bylta Grecja, dla ktorej ubezpieczenie
10 mln USD dhlugu kosztowatoby nieco ponad 4 min USD. Dla Portugalii bytoby to
1 mln 224 tys. USD, a dla Irlandii to 926 tys. USD. O wiele nizszy koszt ubezpiecze-
nia obligacji maty Hiszpania (441 tys. USD) i Wiochy (515 tys. USD)*.

Tab. 4. CDS na pigcioletnie obligacje (w punktach bazowych)

Kraj Zmiana od czerwca 2011 Koszt CDS (stan na
do 13.09. 2011 13.09.2011)
Grecja 20784 4038,6
Irlandia 156,1 926,0
Hiszpania 171,6 4413
Portugalia 443.,0 1224.,4
Wtochy 337,0 515,8

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych agencji Bloomberg za: E. Gla-
piak, H. Koziel, Wzrasta ryzyko bankructw, Rzeczpospolita 2011, nr 214, s. B2.

2 H. Koziet, A. Stojewska, Zloty traci przez Wiochy, Rzeczpospolita 2011, nr 161, s. B2-B3.
2 E. Glapiak, H. Koziet, Wzrasta ryzyko bankructw, Rzeczpospolita 2011, nr 214, s. B2.
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Ponizsza tabela przedstawia poréwnawcze zestawienie podjetych przez kra-
je grupy PIIGS dziatan, ktére maja zmniejszy¢ deficyty budzetowe i narastanie dtu-
gu publicznego. Wszystkie kraje zdecydowaly si¢ na redukcj¢ zatrudnienia i ptac
w sektorze publicznym, a takze podwyzkg podatkow (przy czym Wtochy podniosty
tylko opodatkowanie najbogatszych osob). Nalezy podkresli¢, iz najwigksze refor-
my przeprowadzita Grecja, w ktorej kryzys ujawnit sig jako pierwszy.

Tab. 5. Dzialania krajow PIIGS, dotyczace poprawy sytuacji w finansach

publicznych
Wyszczegolnienie Grecja | Irlandia | Portugalia | Hiszpania | Wlochy
Redukcja zatrudnienia i ptac
w sektorze publicznym X X X X X
Obnizki emerytur X
Podnoszenie wieku X X X
emerytalnego
Zmnlej szenie wydatkow na X X X X
opieke spoteczna
Reforma rynku pracy X X X
Podwyzka podatku VAT X X X
Podwyzka innych podatkoéw X X X X X

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wydaje sig, ze kraje grupy PIIGS 1 wigkszo$¢ pozostatych krajow europej-
skich zrozumiata, ze dtug publiczny przestanie narasta¢ dopiero wtedy, gdy maksy-
malnie ograniczy si¢ deficyty budzetowe. Najlepszym rozwiazaniem bytoby osiag-
niecie nadwyzki pierwotnej i utrzymanie jej w dlugim okresie®.

W 2012 r. kraje PIIGS bgda musiaty splaci¢ olbrzymie zadluzenie (zob. rys.
3). Zdecydowanie najwigcej oddadza Wtochy (ponad 330 mld euro) i Hiszpania
(prawie 153 mld euro). Na Grecje przypada kwota 32,8 mld euro, na Portugalig 28,4
mld euro, a na Irlandie 27,1 mld euro.

3 T. Gruszecki, Zadiuzona Europa, Gazeta Bankowa 2011, nr 3, s. 62.
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Rys. 3. Dlug zapadajacy w 2012 r. w krajach PIIGS (w mld euro)
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Zrodloe: opracowanie wlasne na podstawie danych agencji Reuters.

Nalezy zauwazy¢, iz programy oszczedno$ciowe wywotaty w wielu krajach
znaczace protesty spoteczne. W pazdzierniku 2010 r. akcje strajkowe i demonstra-
cje uliczne zostaly przeprowadzone migdzy innymi we Francji, Grecji, Hiszpanii,
Portugalii, Rumunii, Wielkiej Brytanii i we Wloszech?. W kolejnych miesiacach
protesty kontynuowano (przede wszystkim w Grecji), a czg¢$¢ obywateli zdecydo-
wala si¢ na migracjg.

Kryzys zadluzeniowy w krajach grupy PIIGS zmienit kierunki przeptywow
sily roboczej. Kraje te jeszcze kilka lat temu przyciagaty setki tysigcy imigrantow
z Europy Wschodniej, Afryki i Azji, a obecnie same do§wiadczaja odptywu ludno-
$ci. Obywatele Grecji, Irlandii 1 Wloch coraz czg$ciej wybieraja Australig, ktorej nie
objeto spowolnienie gospodarcze, a stopa bezrobocia wynosi tylko 5%. W 2011 r.
do Australii wyemigrowato 25 tys. Grekow. Wyjechali glownie ludzie mtodzi, do-
brze wyksztatceni, znajacy jezyki obce i przedsigbiorczy. W 2011 r. wyemigrowato
z Grecji do r6znych krajow prawie 5 tys. lekarzy, co stanowi 9,4% wszystkich leka-
rzy w kraju. Celami wyjazdow staly si¢ nawet takie panstwa jak Chiny, Rosja, czy
Turcja, z ktora Grecja od dziesigcioleci miata wrogie relacje. Portugalczycy przed
skutkami kryzysu emigruja gtownie do swoich bytych kolonii: Angoli (10 tysigcy
0s6b), Brazylii (50 tys. 0sdb), a nawet do Mozambiku. Irlandczycy i Wtosi migruja
szczegolnie do Stanéw Zjednoczonych i wspomnianej Australii. Z kolei Hiszpanie
wybieraja najczgsciej kraje Unii Europejskiej oraz Ameryki Potudniowej (zwtasz-
cza Argentyne)?’.

% A. Slojewska, W Europie wrze, a Unia rozmawia o finansach, Rzeczpospolita 2010, nr 254,

s. A8.
B. Niedzinski, Australia nowym domem dla przestraszonych mieszkancow Europy, Dziennik Ga-
zeta Prawna 2011, nr 251, s. AS.
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Wedhug Organizacji Narodow Zjednoczonych w wielu krajach Europy
w najblizszych dziesigcioleciach bedzie mozna zaobserwowa¢ spadek liczby lud-
nosci i proces starzenia si¢ spoteczenstwa. W 2035 r. liczba mieszkancoéw Starego
Kontynentu wyniesie ok. 673 mln 0s6b. Obecnie jest ich prawie 720 mln. Z kolei na
pozostatych kontynentach liczba ludnosci zanotuje dalszy wzrost (zob. tab. 6).

Tab. 6. Perspektywy rozwoju demograficznego na Swiecie (w min osob)

Swiat . Ameryka | Ameryka .
Rok (ogélem) Afryka | Azja | Europa PéanZna Polu dn}ilowa Oceania
2010 6.830 984 4.148 719 594 348 34
2015 7.197 1.084 | 4.370 713 628 363 36
2020 7.540 1.187 | 4.570 705 659 379 38
2025 7.851 1.292 | 4.742 696 686 394 39
2030 8.130 1.398 | 4.886 685 711 407 41
2035 8.378 1.504 | 5.006 673 747 419 42

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.un.org/esa/population/

Wedlug analiz Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych?® przy braku do-
stosowan po stronie wydatkow zwiazanych ze starzeniem sig spoleczenstw w prak-
tyce nie jest mozliwe zahamowanie wzrostu dtugéw publicznych, a w konsekwen-
cji rowniez kosztow ich obstugi coraz mocniej obciazajacych budzety panstw. Ba-
dania? dowodza, ze obciazenia budzetowe generowane przez systemy emerytalne
w warunkach starzenia si¢ spoteczenstw moga okazac si¢ nadmierne dla wigkszos$ci
europejskich gospodarek. Z krajow grupy PIIGS w najwigkszym stopniu dotyczy to
Grecji.

Sytuacja demograficzna doprowadzi prawdopodobnie do zwigkszonych wy-
datkéw na ubezpieczenia spoteczne i stuzbg zdrowia przy jednocze$nie mniejszych
wptywach budzetowych. Z drugiej strony zmniejszy si¢ cze$¢ wydatkow panstwa
(np. na o$wiatg). Sytuacj¢ moglby tez poprawi¢ wysoki poziom wzrostu gospodar-
czego w dtugim okresie.

Pod koniec 2011 r. mozliwe wydawaly sig trzy scenariusze, dotyczace prob-
lemu zadtuzenia krajow grupy PIIGS:

2 Przeanalizowano sytuacje w nastgpujacych krajach: Austrii, Francji, Grecji, Irlandii, Japonii, Hi-
szpanii, Holandii, Niemczech, Portugalii, USA i Wielkiej Brytanii. S.G. Cecchetti, M. S. Mohanty,
F. Zampolli, The Future of Public Debt: Prospects and Implications, BIS Working Papers, No 300,
Bank for International Settlements, Basel march 2010, s. 1-22.

P. Gajewski, Nierownowaga finansow publicznych w krajach Unii Europejskiej, Gospodarka Na-
rodowa 2011, nr 10, s. 37.
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1. dalsze drukowanie pieniadza na olbrzymia skal¢ polaczone z dokapitalizowa-
niem bankéw*’, co prawdopodobnie odroczy wyrok o kilka badz kilkanascie
miesigcy;

2. dokapitalizowanie bankéw potaczone z giebokimi reformami sektora finanso-
wego i rynki pracy;

3. wprowadzenie nowego euro, co przywrocitoby konkurencyjnos¢ krajéw z Polu-
dnia Europy?'.

Autorem innego pomystu byla Komisja Europejska. W listopadzie 2011 r.
zaproponowata wprowadzenie tzw. obligacji stabilizacyjnych. Miatyby to by¢
wspolne papiery dtuzne emitowane przez wszystkie kraje strefy euro. Potencjalni
inwestorzy mieliby w przysztosci kupowac jeden wspolny rodzaj obligacji zamiast
krajowych. Wszystkie kraje strefy euro udzielityby gwarancji wykupu. Wsrod wie-
Iu pomystow pojawita si¢ nawet opcja o zamianie catosci dlugdw narodowych na
euroobligacje. W zatozeniach kazdy kraj bytby zobowiazany do splaty swojej cze-
sci dlugu od kazdej emisji. Pomyst ten wymagalby jednak daleko idacych zmian
w strukturze zarzadzania gospodarczego w strefie euro i odebrania panstwom czesci
ich suwerenno$ci w dziedzinie polityki budzetowe;j*.

Podczas szczytu Unii Europejskiej, ktory odbyt si¢ w dniach 8-9 grudniu
2011 r., ustalono, ze od lipca 2012 r. zacznie dziata¢ Europejski Mechanizm Stabi-
lizacyjny (European Stability Mechanism — ESM). Bedzie on dysponowat 500 mld
euro na ratowanie krajow eurolandu. Srodki te zostana przeznaczone na:

- zakup akcji (bankow, firm ubezpieczeniowych itp.),

30 W polowie pazdziernika 2011 roku agencja Reuters oceniata, ze wiele bankdéw potrzebuje doka-

pitalizowania. Najwigksze potrzeby finansowe posiadaly wowczas: National Bank of Greece (8,1
mld euro), Eurobank EFG (7,3 mld euro), ATE Bank (6,6 mld euro), Piracus Bank (6,6 mld euro),
Royal Bank of Scotland (5,7 mld euro), Commerzbank (4,7 mld euro), The Hellenic Post i Societe
Generale (po 3,9 mld euro kazdy), Deutsche Bank (3,8 mld euro), Alpha Bank (3,7 mld euro),
Unicredit (3,6 mld euro) oraz Bankia (3,5 mld euro). D. Walewska, Swiat naciska na strefe euro,
Rzeczpospolita 2011, nr 242, s. BS.

»Nalezy wprowadzi¢ do obrotu ,,nowe euro”, ktore zastqpi stare euro. Dla Niemcow kurs wymiany
bedzie 1:1, dla Grecji 2 stare euro za jedno nowe, dla Wloch np. pottora starego euro za nowe euro,
dla innych krajow pomiedzy 2 a 1 euro. W ten sposob pozwolimy zadtuzonym i niekonkurencyjnym
krajom odzyska¢ konkurencyjnosé, bo poziom ptac w Grecji liczony w nowym euro spadnie o potowe.
Oczywiscie w wielu bankach, ktore bedq mialy obligacje Grecji lub Wioch pojawiq sie straty na skutek
roznic kursowych, ale banki bedq pod kontrolq panstwa, ktore pokryje te straty nowym kapitatem”.
,Oczywiscie ten plan nie jest prosty w realizacji. Wymaga poufinych negocjacji i petnej koordyna-
¢ji, bo gdyby Grecy i Wiosi oczekiwali takiego scenariusza, staraliby sie swoje oszczednosci prze-
nies¢ do Niemiec, gdzie bytby lepszy kurs wymiany. Ale my wiasnie tego oczekujemy: by Niemcy
przestali by¢ eksporterem oszczednosci w Europie, czyli zeby ograniczyli swojq nadwyzke na ra-
chunku biezqcym. Transfer oszczednosci do Niemiec jest wigc pozqdany. Alternatywq dla mojego
scenariusza jest dalsze bezmysine wydawanie setek miliardow euro i rozpad strefy euro”.

K. Rybinski, Jak z tego wyjs¢: nowe euro, Rzeczpospolita 2011, nr 228, s. B14.
K. Rybinski, Trzy scenariusze dla strefy euro, Rzeczpospolita 2011, nr 240, s. B14.

A. Stojewska, Obligacje uzdrowiq Europe?, Rzeczpospolita 2011, nr 271, s. A9.
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- udzielenie kredytow panstwom strefy euro zagrozonym finansowo,
- bezposredni wykup obligacji panstwowych zagrozonych krajow w szczegodlnie
trudnych okolicznosciach.

ESM zastapi Europejski Fundusz Stabilnosci Finansowej. Ponadto kraje
grupy PIIGS beda mogty skorzysta¢ z pomocy Migdzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego w wysokosci 380 mld USD. Na unijnym szczycie ustalono, ze panstwa
strefy euro pozycza MFW 150 mld euro, a pozostate kraje UE, w tym Polska, po-
zycza 50 mld euro®. Jednak pod koniec 2011 roku wydawato si¢, ze Fundusz nie
zbierze wymienionych wyzej kwot. Z krajow strefy euro swoje deklaracje zglosity
tylko nastgpujace kraje Niemcy (41,5 mld euro), Francja (31,4 mld euro) oraz bez-
posrednio zainteresowane Wlochy (23,5 mld euro) i Hiszpania (14,8 mld euro).
Natomiast z krajow spoza strefy euro Polska jest gotowa pozyczy¢ MFW 6 mld
euro. Che¢ udzielenie pozyczki wyrazity tez Czechy, Dania i Szwecja, ale zaden
z tych krajow nie podat kwoty. Wielka Brytania poczatkowo kategorycznie odmo-
wita udzielenia pomocy, a p6zniej oglosita, ze wroci do tego tematu w 2012 r.34,

By¢ moze dla gospodarek krajow PIIGS lepszym rozwiazaniem bytoby
ogloszenie niewyptacalnosci. Dobrym przyktadem moze by¢ Islandia, ktora uczy-
nita to w 2008 r. W 2010 r. miata ona mniejszy deficyt budzetowy w relacji do PKB
niz na przyktad Grecja i Irlandia, a wedtug prognozy Komisji Europejskiej w 2012 1.
kraj ten osiagnie nawet nadwyzke budzetowa. Wedlug ekonomistow gléwnymi
przyczynami stosunkowo korzystnej sytuacji Islandii byly dwa fakty. Po pierwsze
kraj ten pozwolit upas¢ zadluzonym bankom, a po drugie doprowadzit do dewa-
luacji waluty krajowej, co korzystnie wptyneto na sytuacje¢ eksporterow*. Trzeba
jednak zauwazyc¢, iz kraje PIIGS nie mogty postapi¢ tak jak Islandia, gdyz upadek
ich bankéw mocno uderzytby w cala strefe euro, a na to z pewnoscia jej pozostali
przedstawiciele nie wyraziliby zgody. Ponadto Grecja, Irlandia, Hiszpania, Portu-
galia i Wlochy nie mialy Zzadnych instrumentow, przy pomocy ktérych moglyby
zdewaluowac euro, gdyz w tej kwestii nie miaty autonomii.

Whioski koncowe
Reasumujac, Unia Europejska w obawie o stabilno$¢ wtasnej waluty narzu-

cita Grecji, Irlandii i Portugalii programy stymulacyjne. Pomogly one w krotkim
okresie unikna¢ jeszcze glebszego zalamania finansowego w tych krajach. Nato-

3 H. Koziet, Wciqz nie ma pieniedzy na ratowanie strefy euro, Gazeta Gieldy Parkiet 2011, nr 286,

s. 03.

D. Walewska, MFW ma za mato pieniedzy, Rzeczpospolita 2011, nr 299, s. B2.

A. Malkiewicz, Kryzys. Polityczne, ekologiczne i ekonomiczne uwarunkowania, Wydawnictwo
Naukowe Scholar, Warszawa 2010, s. 109-110.
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miast w dtuzszej perspektywie okaza si¢ one istotnym obciazeniem dla ich gospo-
darek?®.

Rys. 4. Prognozy dotyczace zmian PKB w krajach PIIGS w 2012 r. (w %)

-1

-2

-3
Grecja Irlandia Hiszpania Portugalia Wiochy

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Europejskiej.

Badania®” ukazuja, iz wysoki poziom zadhuzenia (powyzej 90% w relacji
do PKB) negatywnie oddzialuje na wzrost gospodarczy, a chyba tylko on mogltby
stanowi¢ podstawe do splaty dtugu. Prognozy dotyczace tego wzrostu nie przedsta-
wiaja si¢ optymistycznie (zob. rys. 4). Wedlug badan Komisji Europejskiej w 2012 1.
nadal bedzie trwata recesja w Portugalii (-3%) 1 Grecji (-2,8%). W pozostatych kra-
jach omawianej grupy stopa wzrostu gospodarczego przyjmie prawdopodobnie do-
datnie warto$ci, ale wzrosty te nalezy uznac¢ za niewielkie.

Rys. 5. Roczna nadwyzka sektora finanséw publicznych potrzebna, zeby
do konca 2015 roku obnizy¢ dlug publiczny do poziomu z 2007 r. (w % PKB)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Deutsche Bank.

% K. Kluza, Diug publiczny a sektor bankowy, Bank 2010, nr 12, s. 12.
37 C. Reinhart, K. Rogoff, Growth in a Time of Debt, American Economic Review Papers and Proc-
cedings, January 2010.
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Dtug publiczny wloch na tle pozostalych krajow grupy PIIGS

Wszystkie kraje grupy PIIGS dokonaly zaczynajac od drugiej potowy 2010 1.
znaczacych ograniczen po stronie wydatkow budzetowych. Trudno jednoznacznie
stwierdzié, czy okaza si¢ one wystarczajace, gdyz pomimo ich wprowadzenia w zy-
cie dtug tych krajow nadal wzrastal na skutek ogoélnogospodarczej recesji. Prognozy
Deutsche Bank Research?® glosza, ze mimo przyjetych reform zadtuzenie bedzie na-
dal wzrasta¢. Wedlug najbardziej optymistycznego scenariusza dlug publiczny Gre-
cji zwigkszy si¢ z obecnych 143% PKB do 175% w 2020 r. W przypadkach Irlandii
(aktualnie 96%) i Portugalii (93%) w tym samym czasie zadluzenie wzro$nie do ok.
120% PKB. Analitycy Deutsche Bank twierdza, iz zeby w ciagu pigciu lat powro-
ci¢ do stanu zadtuzenia sprzed 2007 r. Grecy musieliby mie¢ nadwyzke¢ budzetowa
wynoszaca 16,3%, Irlandczycy 12,2%, a Portugalczycy 8,8% PKB (zob. rys. 5).
Tymczasem zaden z tych krajow nie planuje nawet bilansowania budzetéw. Proces
redukcji zadtuzenia potrwa prawdopodobnie, co najmniej kilkanascie lat.

ITALIAN PUBLIC DEBT ON BACKGROUND COUNTRIES OF
GROUPS REMAINING PIIGS GROUP

Keywords: public debt, financial crisis, PIIGS.

Summary
The world economy crisis, started by the collapse of the mortgage market in U.S.A, gave rise
to the deterioration of public finances in many European countries. The countries that were exception-
ally strongly affected are Greece, Ireland, Italy, Portugal and Spain.

38 J. Kowalezyk, W walce z diugiem swiat ma zwiqzane rece, Puls Biznesu 2011, nr 134, s. 08.
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