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Wstep

Odradzajca st po okresie kryzysu finansowego 2008/2009 globglmspodarka, bogatsza o
nowe ddwiadczenia, wchodzi obecnie w tastabilizacji. Silnie ostabiona przez szereg
popytowych oraz podawych szokéw gospodarczych musi stawczota kolejnym
wyzwaniom w nowo uksztattowanej rzeczywisio ekonomicznej. Skuteczid procesu
dostosowywania simechanizmow rynkowych do nowych trendow gospodaitzaleed
bedzie w duej mierze od reakcji gospodarki na implementowarmyahczas srodki
pobudzajce jej aktywné¢. Celem niniejszego opracowania jest przedstawiebierczej
analizy nt. sytuacji gospodarczej poszczegoélnychjokv w $wietle zrodet narastania
negatywnych tendencji oraz na tle podejmowanyckzprie dziata antykryzysowych.

Globalny kryzys, ktoregozrodtem byto zatamanie na rynku kredytéw hipotecinyc
podwyzszonego ryzyka w Stanach Zjednoczonych, z racjilopgziomowego schematu
zaleznosci miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych, w bardzdkiknd czasie objt
swoim negatywnym dziataniem niemalcah swiatowa gospodark. Wbrew powszechnym
opiniom nie byt on jednak gtdéwnyrrédiem narastania nierownowag makroekonomicznych,
ktorych nasileniem charakteryzowat girzetom 2008 oraz 2009 roku. Kryzys ten pbdt
wystepujace juz od diwzszego czasu kontrproduktywne procesy gospodaredecd w duej
mierze wynikiem stabej skuteczimd systemoOw nadzorczych dziateych w skali makro.
Element ten byt szczegllnie widoczny na plaszoiey sektora bankowego. Mimo
niepewndci jaka niesie za sap niezrownowaony rozwoj instytucji bankowych dla catej
gospodarki — na co dowodem byt kryzys gospodar@3B8®9 — sektor ten nie zostat ¢y
adekwatnym do ryzyka nadzorem. Naragt@jnierownowagi dotkgy prawie kada sfer
realnej gospodarki, a ich efektem byly zrnmez deficyty bilanséw ptatniczych zaréwno
wschodzacych, jak i rozwingtych gospodarek.

Podejmowane w mniejszym lub ¢kiszym zakresie dziatania antykryzysowe w skali
globalnej miaty bardzo edmorodny charakter. Z jednej strony uzal®ne byly one od
intensywndci oddziatywania negatywnych skutkéw kryzysu, zgiejl natomiast od samej
struktury gospodarek. Pomimage kada z analizowanych gospodarek posiada system
automatycznych stabilizatorow koniunktury, ktéryckkadaniem jest antycykliczne
wygtadzanie negatywnych trendéw makroekonomicznytohprzy tak gtbokiej w skali
globalnej recesji ich skuteczito byta mocno ograniczona. Najgziej stosowas
ptaszczyza, z ktérej kierowane byty impulsy stymubge aktywné¢ gospodarcg, byta lwzna
dyskrecjonalna polityka fiskalna. Ekspansywna phkét fiskalna przybierata e formy
zarowno pod wzghlem podmiotowym jak i przedmiotowym. W kwestii jegneficjentow
cze$¢ rzadow skupita s na wsparciu tylko jednej sfery aktywdwd gospodarczej np. rynku
pracy, inne zdecydowaly ¢sina catléciowe stymulowanie gospodarki i wykorzystanie
wynikajacych z tego efektéw synergii. Przedmiotowo dziadafiskalne uzatenione byty w
duzej mierze od wspomnianych wanéej struktury gospodarki oraz charakteru jej zakhd
Istotnym elementem dziata antykryzysowych byta réwnie lezaca w gestii bankow
centralnych polityka monetarna. Ksztaltowanie poriopoday piengdza w czasie kryzysu,
ktérego zrédtem byt widnie brak ptynnéci, w wigkszaci krajow w duym stopniu
decydowato o efektywrsai programéw pomocowych.



Patrac z perspektywy pierwszych, bardzo pesymistyczngchredkryzysowych prognoz,
biezaca sytuacja gospodarcza oraz oczekiwania co ddajisgzej poprawy ka postrzegéa
zainicjowane w okresie 2008-2010 antykryzysowe tdmia za pomocne w przezwyeganiu
kryzysu. Realna ocena ich skutecarigest jednak zdecydowanie bardziejzioa. Wynika
to nie tylko z faktu,ze cz$¢ srodkdébw przetransferowanych w formiezniego rodzaju
wsparcia do gospodarek charakteryzowatoddiigookresowym horyzontem oddziatywania.
Gtéwnym tego powodem jest przede wszystkim brak mméer co do trwatego charakteru
obecnych trendéw, a ta& dalszego ich kierunku oraz tempa zmian.

Kazde zachwianie rownowagi zarowno w skali mikro- jakakroekonomicznej genesge
koszty dla gospodarki rodzi pytanie o ewentualneliwosci im przeciwdziatania. Powodem
kryzysu gospodarczego 2008/2009 byly naraséaj nierbwnowagi w zdecydowanej
wigkszaci wynikajace z niedostatecznego poziomu regulacji sektoranfiowego. W
zwiazku z tym w celu ograniczenia ryzyka powtorzeniassituaciji z roku 2008, wydajecsi
zasadnym przede wszystkim implementowanie odpowsedikonstruowanych nagdzi
nadzorczych. Ich istnienie nie powinno zabdrzgrawidiowego funkcjonowania
mechanizméw rynkowych, a raczej wprowadze rynek element zaufania orazzgpaanej
przewidywalngci. Instrumenty te powinny ldytakze zbiene co do celéow na poziomie
miedzynarodowym. W ten sposOb zapewniona zostataby ni@ksymalna skuteczgd
dziatania. Tego typu rozwzanie miatoby stanowi podstaw dla prawidtowego
wspotdziatania rgdow oraz rynkOw na ptaszcayie gospodarczej.

Nalezy rowniez zastanowd sig nad innym rozwizaniami ograniczagymi ryzyko
wystapienia tego typu szokow gospodarczych w skatidomynarodowej. Najwaniejszym jest
jednak to aby mechanizm redukcji nieréwnowag ob&jatgak najwieksz cze$¢ aktywndaci
gospodarczej metw i w jak najwgkszym stopniu zintegrowany byt na plaszozng
migdzynarodowej. Tylko taki systemetlzie w stanie w przyszioi w drodze synergii
ograniczy koszty niedoskonasgi rynkdéw oraz zwikszy wzajemne zaufanie podmiotéw
gospodarczych.

*k%k

Niniejsze opracowanie obejmuje analibiezacej sytuacji gospodarcze] oraz dziata
antykryzysowych wybranych krajow. 8d nich znajdyj sie paistwa cztonkowskie Unii
Europejskiej (poza Cyprem, Estanbraz Luksemburgiefy, kraje kandydujce do tej
organizacji (poza Macedal), a take trzy najwéksze gospodarkiwiata oraz Rosja.
Zrodtem wszelkich prezentowanych danych doiggzh wskanikéw makroekonomicznych,
jak i prognoz jest Komisja EuropejskaV zwiazku z tym naley zaznaczy, ze wszystkie te
indykatory obliczaneagsna podstawie metodologii unijnej. Z kolei dziakarantykryzysowe
przedstawione zostaty w oparciu o informacje przeke przez Wydziaty Promocji Handlu i
Inwestycji RP. Plany konsolidacji finanséw publigegh na podstawie informaciji
udostpnionej przez Ministerstwo Finanséw. Dane, ktorelmulz z innychzrodet niz wyzej
wymienione zostaty oznaczone w §eie za pomogodniesid.

*k%k

! Brak w opracowaniu tych krajéw wynika z niedostateej ildici danych nt. implementowanych dziata
antykryzysowych.
2 Prognozy Komisji Europejskiej na podstawieropean Economic Forecast — Autumn 2010



I. Panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej



Austria

Austriacka gospodarka, utrzymopa sé w sredniookresowym horyzoncie czasowym na
sciezce trwalego wzrostu gospodarczego (praeg przyrost PKB w latach 1997-2007
wyniost 2,5%), w 2009 r. znalaztagsi recesji. Znacy spadek zainteresowania eksportem,
gléwnie ze strony Niemié€gskutecznie ograniczyt mtiwosci kreowania wartéci dodanej w
gospodarce (spadek eksportu w 2009 r. wyniést 16:4% Negatywne tendencjectnce
scisle pownzane z redukgj poday dobr i ustug bardzo szybko uwidocznitye sha
pozostatych ptaszczyznach realnej gospodarki. @ziest bezrobocia w 2009 r. nie stanowit
duzego problemu, to ograniczona padaenndza znalazta swoje odzwierciedlenie w bardzo
niskim, nienotowanym w ostatnim dziesioleciu poziomie inflacji (HICP).

Obecnie sytuacja wydaje ¢sistabilizow&. Dzicki znacacemu impulsowi ze strony
powracagcej do dobrej kondycji niemieckiej gospodarki, o@zy post¢pujacej odbudowie
inwestycji krajowych, ja trzeci kwartat z rgdu notowane jest dodatnie tempo zmian PKB w
skali roku (I kw. 0,1%, Il kw. 2,2%, IIl kw. 2,5%).

Tab. 1 Austria - Podstawowe wsiaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 3,7 2,2 -3,9 2,0 1,7
Konsumpcja prywatna 0,7 0,5 1.3 0,9 0,8
Konsumpcja publiczna 2,1 4,0 0,4 0,8 0,0
Naktady brutto na srodki trwale 3,9 4,1 -8,8 -2,6 -2,7
Stopa bezrobocia 4,4 3,8 4.8 4.4 4,2
Inflacja (HICP) 2,2 3,2 0,4 1,7 2,1
Eksport 8,6 1,0 -16,1 9,0 6,3
Import 7,0 -0,9 -14,4 6,4 5,6
Deficyt sektorageneral governmerit -0,4 -0,5 -3,5 -4,3 -3,6
Diug sektorageneral governmerit 59,3 62,5 67,5 70,4 72,0

Zrodio: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dlug oraz deficyt sektora g.g. wyirany w relacji do PKB

*kk

Swiatowy kryzys gospodarczy, ktory doprowadzit aiastka gospodark do najgébszej od Il
wojny $wiatowe] recesji, bardzo szybko wymusit zainicjovearradykalnych krokow
prewencyjnych. Dziatania te opieralg sv sumie na piciu elementach tj. dwoch planach
antykryzysowych, dwoch pakietach wsparcia rynkucpraraz przeprowadzonej redukcji
podatku dochodowego. Ich gtownym celem bylo podiragie paadanego poziomu
dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych orazegsebiorstw. Duy nacisk
potozono take na zagwarantowanie degshasci gtdownych zrodet dochoddéw. Po stronie
konsumentow dotyczyto to rynku pracy, a po stropieducentéw z jednej strony sity
nabywczej konsumentow, z drugiej natomiast g¢fmstdo pieradza kredytowego.

% Niemcy s gtéwnym partnerem handlowym Austrii.



Jednym ze sposobOw na gipiiccie zamierzonych celdéw bylo ograniczenie abeh
fiskalnych. Antykryzysowa polityka obiania podatkéw opierata esigidwnie o redukej
podatku dochodowego ptaconego przez najmniej zajaagch (po stronie pracownikow)
oraz zwolnienie z opodatkowania pierwszych 10 mablbwych godzin pracy w miesiu (po
stronie pracodawcow). Pakiet antykryzysowy obejmomdavniez podniesienie wysokai
emerytur/rent, czasowe zawieszenie pi&thazesnego na austriackich uczelniach oraz
redukcg podatku obrotowego w handlu farmaceutykami, co tenigrzyczyné sic do
stymulacji konsumpcji. Dodatkowo wprowadzony zostalwniez system premii (w
wysokaci 1500 euro) za ztomowanie starego samochodu,wadnkiem zakupu nowego.
Przystugiwata ona kalemu widcicielowi zlomowanego auta mgego wecej niz 13 lat.
Koszt programu szacujegsna ok. 22,5 min euro.

W sferze zabezpieczenia osadacici klientdw indywidualnych rzd federalny zadecydowat
0 zwigckszeniu gwarancji na depozyty bankowe do kwotyys0éuro.

Ponadto Federalna Agencja Nieruchdomiowsparta gospodagk poprzez intensyfikagj
inwestycji budowlanych w zakresie remontow oraz egamego wykonawstwa budynkéw
bedacych wiasnécia panstwa tj. szkoét, sdow itp. Dodatkowerodki przeznaczone zostaty na
dziatania majce na celu promogjrenowacji systemow ogrzewania mieszkarywatnych
oraz budynkéw &dacych wiasnécia firm prywatnych. Warté& catego programu
inwestycyjnego w ramach patiych dziat& antykryzysowych szacujee¢sna ok. 1,7 mid
euro.

Srodki przetransferowane w 2009 r. do austriackisgppdarki z funduszy publicznych w
ramach wsparcia fiskalnego ggicly wartos¢ 1,5% PKB. Zgodnie z EERPw 2010 r.
wartas¢ dyskrecjonalnej polityki rdu, ukierunkowanej na dalsze fagodzenie skutkéw
kryzysu, wyniesie kolejne 1,8% PKB. Zarowno w 2GaR i w 2010 roku udziat wydatkow
przeznaczonych na wsparcie dochoddéw gospodarstwowgaln wyniost ok. 70% ogétu
srodkow.

Nalezy tu jednak podkrdié, ze dzeki niewielkiemu rozmiarowi oraz otwartej strukturze
gospodarki, cg¢ kosztow globalnego kryzysu udat@ giokry¢ dzigki efektom zewatrznym
pakietow antykryzysowych zastosowanych przez psaitmehandlowych Austrii. Nie
pozwolito to jednak unikg przekroczenia dopuszczalnej przez kryteria konesmcp
granicy zadtaenia i na koniec 2009 r. dlug sektora instytucpdavych i samorgdowych w
Austrii wyniost 67,5% w relacji do PKB. W celu zhilsowania dochodéw i wydatkow
budzetowych (od 2 grudnia 2009 r. Austria etlaj jestProcedur; Nadmiernego Deficyjuna
lata 2011-2014 wprowadzono limity wydatkowe obejmg] niemate 80% wydatkdw
ogotem. Drugim elementem dziétaa rzecz konsolidacji finanséw publicznych jesonma
prawa budetowego ustanawigga od 2009 r. koniecz&d przygotowywania butbtu
wieloletniego, a od 2013 r. m.in. prowadzenie zmid w formie zadaniowej oraz zmian
federalnego systemu rachunkawio

* European Economic Recovery Platzyli uchwalony 26 listopada 2008 r. przez Komi§uropejsk, a
nastpnie zaakceptowany na poziomie Rady UE przeastpa cztonkowskie plan odbudowy potencjatu
gospodarczego Unii Europejskiej. Jego zadaniem bglgraniczenie negatywnych skutkéw kryzysu
gospodarczego poprzez skupienie wysitkdw na odbiglpapytu wewatrznego oraz przywréceniu zaufania na
rynku. W dhzszej perspektywie plan miat gyt poprawie konkurencyjrigi unijnej gospodarki.



Belgia

Po okresie silnego spowolnienia gospodarczego v@ 200w kolejnych latach oczekujegsi
znacacej poprawy nastrojow paragych w belgijskiej gospodarce. Utrzymay sk od IV
kw. 2008 r. ujemny trend dynamiki PKB w skali rokastat ostatecznie przetamany. ki
temu zarowno w I, jak i w Il kw. 2010 r. zanotowapoprave wynikdbw w ugciu realnym
(odpowiednio wzrost PKB na poziomie 1,7% oraz 2,6Ptxewiduje s, ze na koniec 2010 r.
popyt krajowy oraz popyt zagraniczny wyka sie dodatnim wktadem we wzrost
gospodarczy.

Mimo oczekiwanego wzrostu gospodarczego w 2010wvrkolejnych okresach belgijska
gospodarka nadal znajdoévaic maze pod silnym wptywem negatywnych skutkéw kryzysu.
Gtownym zrodiem niepewnsti bedzie m.in. kierunek rozwoju sytuacji na rynku praggizie

w okresie 2008-2011 przewiduje; $irzyrost stopy bezrobocia o 1,8 pkt. proc. Dodatko
zrédtem ryzyka jest tate element jednostkowych kosztéw pracy. W aaku z wysolk
inflacja w 2008 r. oraz wynikafa z tego indeksagjptac, wskanik ten w belgijskiej
gospodarce w 2009 r. rést szybcieg drednio w catej Unii Europejskiej (3,2% w Belgii,
2,9% w UE). Oczekuje sijednak,ze oba czynniki stanowibeda jedynie krétkoterminowe
obciazenie dla wynikdw gospodarczych. ¥ednim horyzoncie czasowym ich negatywne
oddziatywanie, wraz z prognozowanym szybszym pi@m produktywngci pracy,
znacaco straci na sile.

Tab. 2. Belgia - Podstawowe wsgkaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 2,9 1,0 -2,8 2,0 1,8
Konsumpcja prywatna 1,8 1,5 -0,3 1,4 1,3
Konsumpcja publiczna 2,1 2,3 0,6 1.4 1,2
Naktady brutto na srodki trwate 6,5 29 -5,3 -1,1 2,6
Stopa bezrobocia 7,5 7,0 7,9 8,6 8,8
Inflacja (HICP) 1,8 4,5 0,0 2,3 19
Eksport 4,4 1,7 -11,6 9,6 5,7
Import 4,7 3,0 -11,1 8,5 5,5
Deficyt sektorageneral governmerit -0,3 -1,3 -6,0 -4.8 -4,6
Dlug sektorageneral governmerit 84,2 89,6 96,2 98,6 100,5

Zrodio: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dlug oraz deficyt sektora g.g. wyirany w relacji do PKB

*k%k

Niewielka, w duej mierze narzona na szoki zewitrzne, belgijska gospodarka bardzo
bolesnie odczuta skutki kryzysu gospodarczego. Zaegzspadek popytu zagranicznego z
jednej strony oraz silnie ograniczona akcja kredgtaz drugiej byty gtéwnymi kanatami
transmisji negatywnych skutkéw globalnego spowalide gospodarczego. Dziatania
belgijskiego radu, wpisujce s¢ w kierunki nakrélone dla catej UE przez Europejski Plan
Naprawy GospodarczeE(ropean Economic Recovery Plaskupity se w duzej mierze na
ekspansji fiskalnej. Dotyczyly one m.in. pakietu pascia dochodéw konsumentéw
(reindeksacja ptac zaktadap ich wzrost o 125 i 250 euro odpowiednio w 20@D10 r.)
oraz czasowego ograniczenia optat podatkowych ditadsebiorstw (gtdwnie w sektorze
budowlanym, gdzie okresowo zredukowano stapidatku VAT do 6%).
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Szeroko zakrojony zostat rowaiglan zwgkszenia pomocy socjalnej (zdecydowane rsa
czasowy przyrost wargoi najnizszych rent i emerytur) oraz przyspieszenia reglizac
inwestycji publicznych. Dodatkowo zapowiedziano aspe dla najubiszych gospodarstw
domowych poprzez tzw. 'czeki energetyczne’. Ichteédrzostata zwikszona do 105 euro w
przypadku elektryczrigi, gazu i ogrzewania olejem. Podniesiony zostatniéz putap
dochodowy uprawniagy do skorzystania z pomocystwa, z 23 tys. euro do 26 tys. euro
rocznie.

Dziataniami antykryzysowymi, na podstawie Nowegdddk Migdzybrarrowego The New
Interprofessional Agreement 2009-201&dacego czscia rzadowego programu stymulacji
gospodarki, oljty zostat take rynek pracy. Na tej ptaszcaye witadze implementowaty
szereg instrumentow prawnych ukierunkowanych naowpdzenie madiwosci okresowego
skrocenia dziennego czasu pracydd tez czasowego zawieszenia stosunku ptacy
Narzdzia te z jednej strony miaty powstrzyénavzrost bezrobocia, z drugiej natomiast
ograniczy ewentualne przyszie koszty ponownej rekrutacjgrétlzda musiaty ponié&t
przedsgbiorstwa przy poprawie koniunktury.

Dziatania pomocowe skierowane zostaly réwirde sektora finansowego. W 2008 r. wééto
wsparcia udzielonego bankom oraz instytucjom fioansn wyniosta ok. 20 mid euro.
Ponadto zdecydowano ¢sina zwgkszenie gornej granicyrodkow znajdujcych sg¢ w
depozycie bankéw oktiych gwarang paistwa do 100 tys. euro. Dotyczylo to zaréwno
depozytow klientéw indywidualnych jak i lokat edizybankowych. Ponadto w zyzku z
wysokim poziomem inflacji w Il i lll kwartale 2008ku (rednia inflacja HICP wyniosta w
tym okresie w skali roku 5,3%) postanowiono wpromiédystem obserwaciji cen. Jego celem
bylo zapobieganie wzrostowi cetywnosci i energii kedacych zrodiem naday¢ i zmow
cenowych.

Wartaé¢ antykryzysowych dziafg podgtych w ramach EERP w belgijskiej gospodarce w
latach 2009 oraz 2010, szacuje sa 1,1% PKB w kaym z nich. O ile w 2009 roku
zdecydowana wkszaé (ok. 45%) srodkdéw przeznaczona zostata na wsparcie dochodéw
gospodarstw domowych, to w 2010 r. gro wysitkow Bkno na podtrzymaniu popytu na
prag (ok. 45% catéci wydatkbw w danym roku). Transfery na rzecz gwsienia sity
nabywczej konsumentow w 2010 uksztaltowahe sia poziomie 30% wydatkow
antykryzysowych ogétem. Niepokmym zjawiskiem, powizanym w daym stopniu z
realizacy dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w czasie kryzygest szybkie tempo przyrostu
belgijskiego diugu publicznego. W okresie 2008-20df@ewiduje si wzrost zadhienia
sektora general governent o 10 pkt. proc, a rolnigp przekroczenie progu wakm rownej
PKB kraju (2 grudnia 2009 r. Belgia zostata @hjProcedur; Nadmiernego Deficyju W
celu przeciwdziatania znagzemu obcizeniu sektora finansow publicznych planowane jest
przeprowadzenie reform rynku pracy oraz systemezaibczé spotecznych.

> Wprowadzono mechanizm tzw. ‘czasowego bezrobocipowodéw ekonomicznych’, ktére zaktadato
mozliwo$¢ zwolnienia pracownika z oboggku swiadczenia pracy na z gory ustalony okres. Pradowhijety
tym rozwiazaniem otrzymywat c&¢ swojego wynagrodzenia (max. 75% zarobkéw- w prdipagdy jest
jedynym zywicielem rodziny, max. 70% - dla dwojgagywicieli rodziny, jednak nie wgcej niz 2,206 euro
mieskcznie), ktére finansowane byto zZeodkéw Krajowego Urgdu Pracy KNational Labour Offick W
przypadku gdy okres przebywania na ‘czasowym bexiob przekroczy sz& mieskcy, maksymalny poziom
$wiadczenia ustalono na 2,056 euro mieanie, a po roku na 1,921 euro mieznie. Ponadto specjalnymi,
dodatkowymi swiadczeniami finansowanymi przez pracodawobjcto czasowo bezrobotnych z sektora
budowlanego.
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Buigaria

Borykajaca st z wysokim, strukturalnym bezrobociém przy stale utrzymuapej sk
znaczco ponad unija sredni inflacja (HICP) - pierwsze, negatywne skutki globalnego
kryzysu finansowego butgarska gospodarka odczutgtywenie p&no. Jeszcze w 2008 r.
osikgneta jeden z najsilniejszych przyrostéw PKB w skaitej Unii Europejskié co wicej
przewyzszapcy srednie tempo wzrostu gospodarczego Butgarii w netptlekadzie.

Skutkiem przesuntej w czasie transmisji niekorzystnychiwiatowych trendéw
ekonomicznych do bulgarskiej gospodarki byto stéswo p&ne rozpocgzcie procesu jej
‘wychodzenia’ z kryzysu. Zaréwno w |, jak i w Il kw2010 r. notowano spadki PKB
(odpowiednio o 0,8% oraz 0,3% r/r). W agku z utrzymujca Sie ha niskim poziomie
produkcp przemystowi, przy stabacym popycie konsumpcyjnym (sprzeddetaliczna w
poszczegolinych miegiach w ugciu rocznym spada od stycznia 2009 r.), w catym0201
prognozowana dynamika realnego PKB nie przekro@zigomu z 2009 r.. Oczekujecsize
wraz z odbudow popytu wewrtrznego, przy poprawie koniunktury na rynkach
migdzynarodowych, trwate przyspieszenie wzrostu gospmmtgo nagpi dopiero w 2011
roku.

Tab. 3. Bulgaria - Podstawowe wsiaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 6,4 6,2 -4,9 -0,1 2,6
Konsumpcja prywatna 9,0 3,4 -3,5 -3,6 2,2
Konsumpcja publiczna 0,3 -1,0 -6,5 -2,4 0,6
Naktady brutto na srodki trwate 11,8 21,9 -29,0 -9,8 3,7
Stopa bezrobocia 6,9 5,6 6,8 9,8 9,1
Inflacja (HICP) 7,6 12,0 2,5 2,9 3,2
Eksport 6,1 3,0 -10,3 . 10,5 5,6
Import 9,6 4,2 -21,5 0,7 4,9
Deficyt sektorageneral governmerit 11 1,7 -4.7 -3,8 -2,9
Dlug sektorageneral governmerit 17,2 13,7 14,7 18,2 20,2

Zrodio: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dlug oraz deficyt sektora g.g. wyirany w relacji do PKB

*k%k

Forma dzialda podgtych przez bulgarskie wiladze, z nastawieniem naarugeenie

negatywnych skutkow globalnego kryzysu gospodamw@zeg odbiegata znagzo od tych

implementowanych przez pozostate kraje cztonkowskie Podtrzymanie popytu na peac
zgtaszanego przez przegsiorstwa, poprzez poprawich kondycji finansowej, byto
podstawowym celem jaki postawiono sobie na ptasageypolityki gospodarczej kraju w
okresie 2008-2010 r.

® Przed akcesjdo Unii Europejskiej, w latach 2000-2007 stoparbkacia w Butgarii wyniostarednio 13,2%
rocznie.

" Srednia inflacja (HICP) dla UE w latach 2000-2007nimsta 2,1% rocznie, dla Butgarii 6,6%.

8 W 2008 r. w UE szybciej od Bulgarii (zmiana PKB6(2%) rozwijata si tylko Rumunia (zmiana PKB o
7,3%).
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W ramach wsparcia rynku pracy w 2009 roku pgryjNarodowy Plan Dziatania na rzecz
Zatrudnienia The National Action Plan (NAP) for Employment 200&6ry dostosowuje
regulacje obowizujace na butgarskim rynku pracy do prawodawstwa ugpnd®onadto w
kwietniu 2009 r. wprowadzono program ochrony zatiedia w przedsgbiorstwach
dotknietych skutkami kryzysu. Zgodnie z jego zadaiami firmy, ktére utrzymaj miejsca
pracy, mog liczy¢ na wsparcie zesrodkdw publicznych. Ocenia i ze dzeki temu
instrumentowi udato giutrzyma zatrudnienie dla 100 tys. pracownikéw.

Ponadto wycofywanie siz butgarskiego rynku kapitatu zagranicznego - gili@nnwestorow
portfelowych, w zwiazku z rosacym ryzykiem inwestycyjnym - w dé znacacy sposob
zredukowato mgliwosci kreowania warteci dodanej w gospodarce po stronie samych
przedsgbiorstw. Bedace skutkiem ten tendencji szybko kuycy si portfel zamowié nie byt
jedynym problemem butgarskich przegdsorstw. Najwiksz ich bohczka w okresie silnego
ograniczenia popytu zewtniznego bylo ograniczenie mlovosci pozyskania finansowania
biezacych projektéw inwestycyjnych.

Odpowiedzi na ten problem byto wprowadzenie szeregu instraévemapcych za zadanie
zapewnienie przedsiorstwom odpowiedniego stopnia plyrcd z jednej strony, oraz
wsparcie ich portfela zamowiez drugiej. W tym celu wladze zdecydowate $n.in. na
podniesienie kapitatu Butgarskiego Banku Rozwoja divikszenia akcji kredytowej dla
matych isrednich przedsbiorstw (warté¢ wsparcia to ok. 520 min lewoéw tj. ok. 1,1 mid
PLN), podniesienie limitu kredytow dla Butgarskidigencji Ubezpieczeniowej oraz
zwiekszenie kapitatu funduszu FLAG, ktory wspiera sanpy w dziataniach utatwiagych
absorpat funduszy unijnych. Zmiany oldy réwniez sektor bankow komercyjnych. W celu
zwiekszenia maliwosci kredytowania podmiotéw gospodarczych banki otraly dosgp do
1% swoich rezerw zdeponowanych w Banku CentralnyDodatkowo w poczet
obowiazkowych rezerw minimalnych zdecydowang@ zalicz& nie 100%, a 50% stanu kasy
w gotowce bankéw. Skarb fistwa podnidst réwnie granie@ gwarancji na depozyty dla
klientow indywidualnych do 50 tys. euro. Ponadtopmgaie kondycji butgarskich
przedsgbiorstw stizy¢ miaty zwigkszone wydatki na infrastrukturalne inwestycje jtrie
(gtéwnie w sferze poprawy efektywém energetycznej).

Ocenie i bardzo szerokiej krytyce poddawapn&aejne systemowe zmiany wprowadzone na
przestrzeni ostatnich kilku lat, w tym m.in. podatBniowy, ktory — zdaniem cZci
analitykdw — powinien by zasgpiony podatkiem progresywnym. Ekondiibija na alarm,

ze w przypadku braku dziataukierunkowanych na zmiammodelu gospodarczego kraju, w
okresie najbliszych 10-15 lat tempo rozwoju butgarskiej gospodarkaczaco odbiega
bedzie odsredniej unijnej - dane Komisji Europejskiej plasutgari na ostatnim miejscu
wsrod krajow cztonkowskich UE wg PKBer capitaw 2009 r. (41%sredniej unijnej).
Ponadto niepokoj wwod zagranicznych obserwatorow budzi narastajnierdwnowaga w
sektorze finanséw publicznych, ktéra w przysetanoze przetayé sie na silne ograniczenie
mozliwosci prowadzenia efektywnej dyskrecjonalnej politfikkalnej pastwa.

Srodki przeznaczone na stymulacgalnej gospodarki w Butgarii w ramach EERP w 2009
wyniosty 0,3% PKB i 1% PKB w roku 2010 (z czego 60%edatkéw skierowanych zostato
na wsparcie rynku pracy). Mimo znacznego ebmnia strony wydatkowe)] wskutek
implementowania szeregu dziatantykryzysowych, butgarski system finansow pulsliczh
pozostaje w bardzo dobrej kondycji. Diug publiczkyorego relacja do PKB w ostatniej
dekadzie zostata zredukowana niereapkciokrotnie, pozostaje jednym z najszych w
catej UE (13 lipca 2010 r. Butgaria zostatagp@Procedur; Nadmiernego Deficyju
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Republika Czeska

Silnie uzaleniona od stanu koniunktury u swoich napniejszych partneréw handlowych
gospodarka Republiki CzesKlejv duzym stopniu odczuta skutki kryzysu finansowego.
Zmniejszony popyt na dobra i ustugi oferowane piaegowych przedsgbiorcow (produkcja
przemystowa w najezszym dla brasy styczniu 2009 r. zmniejszytagsiv skali roku o
20,1%, podczas gdy w catym 2009 r. zmalata o 13,4%ipmatycznie przewyt sic na
wzrost stopy bezrobocia. Dodatkowym kontrproduktyminimpulsem dla gospodarki byto
ograniczenie pody pienhdza. Z jednej strony znalazio to swoje odzwier@adt w
zmniejszonym popycie inwestycyjnym, z drugiej naishw znaczcym spadku inflacji (w
ciagu roku o 5,7 pkt. proc.).

Oczekuje si, ze w 2010 r.,, w zwizku z odwréceniem negatywnych trendéw w
miedzynarodowej wymianie handlowej, czeska gospodarkaci na $ciezke wzrostu.
Potwierdzaj to m.in. wyniki PKB w pierwszych dwoéch kwartatac2010 r. (zmiany
odpowiednio 0 1% oraz 2,4% r/r). Poprawa aktyyengospodarczej widoczna jest obecnie
gibwnie w przedsbiorstwach z braty przemystowej {redni przyrost produkcji po
pierwszych dziegciu miesagcach 2010 r. wyniost 9,7% r/r). Z racji bardzogzkich
warunkéw atmosferycznych stabsze od zesztorocznyghiki osiaga natomiast sektor
budowlany (po dziesciu miesacach 2010 r. produkcja spadta realnie o ponad 10,1%

Tab. 4. Republika Czeska - Podstawowe wskda makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 6,1 2,5 4,1 2,4 2,3
Konsumpcja prywatna 5,0 3,6 -0,2 1.3 11
Konsumpcja publiczna 0,5 11 2,6 0,6 -2,2
Naktady brutto na srodki trwale 10,8 -1,5 -7,9 -1,8 3,1
Stopa bezrobocia 5,3 4,4 6,7 7,3 7,0
Inflacja (HICP) 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1
Eksport 15,0 6,0 -10,8 12,1 7,3
Import 14,3 4.7 -10,6 12,0 6,3
Deficyt sektorageneral governmerit -0,7 -2,7 -5,8 -5,2 -4,6
Diug sektorageneral governmerit 29,0 30,0 35,3 40,0 43,1

Zrodio: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dlug oraz deficyt sektora g.g. wyirany w relacji do PKB

*k%k

W pocatkowej fazie kryzysu gospodarczego czeski systenanfowy pozostawat w
relatywnej izolacji wobec jego negatywnych skutk@ednake w zwiazku z nasilajcym sk
ograniczeniem aktywrigi gospodarczej w Unii Europejskiejedacym odzwierciedleniem
globalnych tendencji, rowniew Czechach kanaty transmisji skutkdw kryzysu wekwoych
okresach zaety generowa coraz silniejsze nagtia na rynku.

Zgodnie z zalgeniami Pakietu Antykryzysowego(przyjety 25 wrzénia 2009 r.),
wprowadzone zmiany miaty pozwélina zredukowanie prognozowanego deficytu sektora
general governmemnw 2010 r. Ograniczenie ujemnego saldaZetd pastwa miato nagpi¢

® Wartas¢ czeskiego eksportu w relacji do PKB wynosi ok. 70%
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wskutek zastosowania szeregu modyfikacji po jegangt dochodowej tj. m.in. zwkszenia
stawki podatku VAT o 1 pkt. proc. (do 20%), zkézenia podatku akcyzowego na paliwa
oraz alkohol i wyroby tytoniowe, ograniczenia wyeéi ryczattu okrélajacego maksymalny
poziom kosztow, ktore mma odlicz¢ od dochodu oraz zekszenia stawki podatku od
nieruchoméci. Ponadto zdecydowancesia zwekszenie putapu, do ktérego ptaconglhe
ubezpieczenie spoteczne z 48 do 72 kréatné&redniego wynagrodzenia. Pracodawcy w 2010
roku mieli ptact za ubezpieczenie chorobowe 2,3% wynagrodzeniaobrut

Pomoc dla przedsbiorcow dotkngtych kryzysem obejmowata wprowadzenie doptat do
ztomowania starych samochoddw, przyspieszenie gwamji nieruchomgci, stosowaniu
nizszych stawek ubezpieczenia spotecznego przszyweh wynagrodzeniach, uovienie
przedsgbiorcom odliczenie VAT przy zakupie samochodow aseych, likwidacg ksiazek
ewidencji przebiegu pojazdu w zamian za ryczaHticeeniowy oraz zniesienie zaliczek na
podatek dochodowy dla przeelsiorcéw zatrudniajcych do 5 pracownikdéw. Mimo toe
tylko czs¢ z zapowiedzianych dziatazostato zrealizowanych, wsparcieadowe uznano
ogolnie za korzystne dla przeelsiorcow (nie wprowadzono m.in. zapowiadanych dopat
ztomowania starych samochoddw). Najeej korzyci dla przemystu czeskiego miaty
doptaty do ziomowania starych samochodéw wprowaedzom innych pastwach
europejskich, importagych nowe samochody z Republiki Czeskiej, gtownisiamczech.

Wartai¢ antykryzysowych dziatapodgtych przez rad w ramach EERP w 2009 r. szacuje
si¢ na 2,3% PKB. Niemaé potowa tychsrodkdw przeznaczona zostato na wsparcie rynku
pracy, 30% stymula¢jaktywndci przedsgbiorstw, a 17% stanowity wydatki inwestycyjne.
W 2010 roku na dziatania antykryzysowedzczeski przewidziasrodki na poziomie 1,2%
PKB, z czego zdecydowana ekszai¢, bo a& 55% w r@nej formie pomocy do krajowych
przedsgbiorstw.

Po stronie finansow publicznych na przetomie ostptdekady zanotowano dwukrotny
przyrost dtugu publicznego w wasmach wzgédnych. Oczekuje gj ze do kaica 2010 roku
zadtwenie czeskiego sektorgeneral governmenivzrosnie do 40% w relacji do PKB. 2
grudnia 2009 r. Czechy zostaty elgjProcedur; Nadmiernego Deficytu
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Dania

Dunski popyt inwestycyjny, utrzymagy sk w latach 2000-2008 na relatywnie wysokim
poziomie grednio 2,9%), w 2009 r. wskutek coraz silniejszejeesji do ryzyka ulegt
gwattownej redukcji (0 14,3% r/r). Czynnik ten lgfbwnym zrédiem ograniczenia produkcji
przemystowej (w 2009 r. o 15,1% r/r) oraz wzrostopyg bezrobocia do najvwigzego od
dwunastu lat poziomu 6%.

Po spadku PKB w | kw. 2010 r., w kolejnych dwoch aktatach odnotowano wzrost
gospodarczy w ufiu rocznym (odpowiednio -0,9% oraz 3% i 3,1%). ahie dzkki
fiskalnemu odcizeniu - w ramach antykryzysowe] polityki adu - rozporzdzalnych
dochodow gospodarstw domowych oraz pobudzeniu ald§ev przedstbiorstw, oczekuje
sig, ze dwska gospodarka zakozy 2010 rok wzrostem PKB. Czynnikiem negatywnie
wptywajacym na konkurencyjrié dunskiej gospodarki pozostapadal wysokie jednostkowe
koszty pracy. Tendencja ta jest efektem przedkiyzego wzrostu ptac przy iszej
dynamice produkcji w gospodarce. W zHaej perspektywie, w rezultacie poprawy kondycji
finansowej przedsbiorstw, przewiduje si stopniowe ograniczanie bezrobocia. To z kolei
przyspieszy odbudogypopytu konsumpcyjnego, ktory w horyzoncie prognomynajwekszy
wkiad we wzrost gospodarczy.

Tab. 5. Dania - Podstawowe wsiaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 1,6 -1,1 -5,2 2,3 1,9
Konsumpcja prywatna 3,0 -0,6 -4,5 2,0 19
Konsumpcja publiczna 1,3 1,6 3,1 1,6 -0,1
Naktady brutto na srodki trwate 0,4 -3,3 -14.3 -3,8 2,3
Stopa bezrobocia 3,8 3,3 6,0 6,9 6,3
Inflacja (HICP) 1,7 3,6 11 2,2 2,1
Eksport 2,2 2,4 -10,2 6,4 5,0
Import 2,6 Sk -13,2 6,6 5,3
Deficyt sektorageneral governmerit 4.8 3,2 -2,7 -5,1 -4,3
Dlug sektorageneral governmerit 27,3 34,1 415 44,9 47,5

Zrodio: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Diug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*kk

Dunski rzad bardzo wcz@ie uruchomit programy mage na celu tagodzenie skutkdéw
kryzysu oraz stymulowanie rozwoju gospodarki. W ztmowe] fazie kryzysu
przedsg¢wziccia te w daej mierze skupiaty sina dziataniach magych na celu ograniczenie
obciizen budzetébw gospodarstw domowych (m.in. zawieszenie nay c2009 rok
konieczndci uiszczania obowizkowej sktadki ubezpieczeniowd. W p&niejszym etapie
dziatania te olaty takze rynek finansowy oraz wsparcie dla przedgrstw.

Dla zapewnienia stabildoi systemu finansowego w kraju, zardwno na poziobuezetu
centralnego, jak i samych przegsorstw, zdecydowano gha zastosowanie szerokiej gamy

19 szacunkowo rozwranie to miato przyni€ konsumentom indywidualnym zagregowane osdozici na
poziomie ok. 0,25% PKB.
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instrumentéw z zakresu wsparcia rynku kapitatowéguenieznego. Wrdd nich naley
wymieni przede wszystkim wprowadzenie rozszerzonego systendowych gwarancji i
poreczen oraz maliwosé wystpienia duiskich instytucji finansowych do wtadz centralnych
o0 wsparcie finansowe. W okresie, w ktorymdzwski petnit kedzie rok pazyczkodawcy
indywidualne instytucje kredytowe,ctlace strom porozumienia kredytowego z adem,
zobowhzaly sk do odliczenia od podatku maksymalnie 50% waitozarobkdéw
uzyskiwanych przez kagrzaradzapca. Ponadto w notatce dmizonej do rocznego
sprawozdania finansowego instytucje te musiaty njavsumy co do ktorych dokonano
odliczea podatkowych (notatka ta zawiéramusi oping audytora zewgtrznego).
Wprowadzono take obostrzenia w podziale udziatoweaizy cztonkéw kadry zaszizapce).

Dodatkowo w zamian za udziekprpomoc, wiladze zdecydowalyg¢sha wprowadzenie
instrumentow zobowzujacych instytucje finansowe do ujawniania informagijit.
wymaganychsrodkéw niezlgdnych do utrzymania gadanego stopnia wyptacalém. W
celu zwekszenia przejrzystoi na rynku bankowym, Komisja Nadzoru Finansowego
otrzymata zgoe na przeprowadzanie raz w roku tzw. 'przglgi ptynngci’ obejmupcego
wszystkie instytucje kredytowe, z wagzeniem tych najmniejszych. Od 1zpaiernika 2010

r. pokrycie depozytow bankowych przezd3ki Program Gwarancji Depozytow wzrosto do
kwoty 750 tys. DKK i objto dodatkowo zgromadzone w bankagbdki przeznaczone na
ptatnaci w formie zasitkow spotecznych.

W ramach wsparcia przegbiorstw Dwski Fundusz na Rzecz Rozwoju Przemy$&ar{ish
Fund for Industrial Growth otrzyma w latach 2009-2011 gwarancjedawe na kredyty w
wysokaci 500 min DKK z przeznaczeniem ich na wsparcieywkbsci podmiotow
gospodarczych. Dla dziatanapcych na celu wsparcie guizynarodowej konkurencyjdoi
dunskiej gospodarki, a co za tym idzie irdkiego eksportu, zostat opracowany program
pozyczek eksportowychSrodki na realizagj zada tego programu pochodzity z Bskiego
Funduszu Kredytowania Eksportgnish Export Credit Fund

Oceniajc efekty dziatda antykryzysowych radu duiskiego mana stwierdzi, ze skutki
podgtych uprzednio decyzji zaczymaprzekiada sic na coraz lepsze wyniki gospodarcze.
Zwigkszenie wydatkéw publicznych oraz naktadéw na inyes w okresie Kkryzysu
pozwolito na powstrzymanie spadku aktywoow sektorze prywatnym. Cata operacja
powaznie wptyreta na budet paistwa — prognozowany deficyt sektora finanséw puablych

w 2010 r. wyniesie 5,1% PKB igdzie najwyszy od 25 lat. W zvazku z powyszym, rad
dunski zaplanowat na lata 2011-13 jedynie nieznaczmsost wydatkow publicznych.

Wartas¢ transferéw publicznych przeznaczonych na realkzalgiatan antykryzysowych
realizowanych w oparciu o EERP w latach 2009-201@omnie dyskrecjonalnej polityki
gospodarczej mdu wyniosta odpowiednio 0,7% oraz 1,5% PKB. Wymnikej z tego
obchzenie strony wydatkowej budtu pastwa, przy mniejszych wptywach i vgzych
srodkach przeznaczonych na dziatanie automatyczngtabilizatorow koniunktury,
doprowadzito do znacznego przyrostu zadhia publicznego kraju. Z racji kontynuowania
ekspansywnej formy prowadzenia polityki fiskalnej woku 2010, wiadze Danii
zapowiedziaty rozpoezie procesu konsolidacji systemu finanséw publicingd 2011 r.

17



Finlandia

Gtownym kanalem transmisji negatywnych skutkow ks do fiskiej gospodarki byto
bardzo wyrane ograniczenie popytu zewrenego. Efektem tego byly spadki produkciji
przemystowej oraz budowlanej, ktére w 2009 r. wghjcdpowiednio 18,1% oraz 13,1%. Z
drugiej strony naley podkréli¢, ze w relatywnie dobrej kondycji w czasie kryzysu
pozostawat system finansowy kraju.

Mimo 8% spadku PKB w 2009 r. ogdlna ocensskiej gospodarki, jako posiadagj solidne
fundamenty', sprzyjajice szybkiemu powrotowi niiezke trwatego wzrostu gospodarczego,
nie zmienia . Potwierdzaj to pierwsze trzy kwartaty 2010 r., w ktérych obgewano
wzrost PKB §rednio o 2,5% r/r). Oczekuje¢size w catym 2010 r. fiska gospodarka
osiagnie przyrost PKB r@du 2,9%.

Tab. 6. Finlandia - Podstawowe wskaiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 53 0,9 -8,0 2,9 2,9
Konsumpcja prywatna 3,5 1,7 -1,9 2,4 2,4
Konsumpcja publiczna 11 2,4 1,2 0,4 0,6
Naktady brutto na srodki trwate 10,7 -0,4 -14.7 0,4 4.8
Stopa bezrobocia 6,9 6,4 8,2 8,3 7,8
Inflacja (HICP) 1,6 3,9 1,6 1,6 2,1
Eksport 8,2 6,3 -20,3 6,5 6,1
Import 7,0 6,5 -18,1 5,1 5,8
Deficyt sektorageneral governmerit 5,2 4,2 -2,5 -3,1 -1,6
Dlug sektorageneral governmerit 35,2 34,1 43,8 49,0 51,1

Zrodio: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Diug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*kk

Oceniajc efekty dziatda antykryzysowych z perspektywy péttora roku wicnaia
instrumentow wsparcia nailg przede wszystkim zaznaczyiz finska gospodarka w bardzo
dwzym stopniu ucierpiata wskutek globalnego kryzysu nafisowego. Silnie
umigdzynarodowiona, w die] mierze uzaleniona od eksportu iiska gospodarka
doswiadczyta w analizowanym okresie silnego pogorszekoniunktury. W tej sytuacji
strategia rzdu opierata s o stymulowanie gospodarki kosztem zaelia publicznego, co
miato na celu fagodzenie skutkow spotecznych kmyzgysaz podtrzymanie konsumpcji
wewrgtrznej. Ch@é za prowadzenie takiej polityki Finlandia wielokna byta krytykowana
przez np. ekspertow OECD, w wymiarze spotecznymaRaotia wyszta z kryzysu obroan
reka. Szeroko zakrojone pakiety ostonowe dla pracowmjkviadczenia socjalne wyptacane
dla zwalnianych czy przymusowo urlopowanych pradkém pozwolity na podtrzymanie
pozytywnych nastrojow konsumentéw oraz na utrzymapopytu wewetrznego, ktory
okazat st zbawienny dla fiskich przedsibiorstw.

1 Jednym z najwaniejszych elementéwfskiej gospodarki, poza jej wysplnnowacyjndcia, jest elastyczny
rynek pracy. Mimo ograniczenia w okresie kryzyspyta na pra¢ stopa bezrobocia utrzymaita sia poziomie
nizszym od dtugookresowejedniej (w latach 1999-2009ednia stopa bezrobocia wyniosta 8,5% rocznie).
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Dziatania antykryzysowe, ktére pomogtyngkim przedsibiorcom w czasach kryzysu,
kosztowaly budet paistwa, wg wstpnych prognoz, 4,4 mld euro w 2009 oraz 2,4 mideur
w 2010 roku. Obejmowaty one nie tylko wsparcie plaeds¢biorcow, ale réwnig w duzym
stopniu dla pracownikow. Z racji ograniczenia akegdytowej, lkdacego efektem znacznego
przyrostu kosztow pozyskania kapitatu na rynkwdmybankowym, rad finski wprowadzit

do dyspozycji przedsbiorstw dodatkowesrodki z przeznaczeniem zarébwno na gwarancje
kredytowe, jak i gwarancje eksportowe. Oba instmiyle wraz z dokapitalizowaniem
bankdéw, mialy stay¢ zwickszeniu poday pienadza na rynku, a tym samym utatwieniu
pozyskiwania go w skali mikro.

Po stronie pracownikow #d wprowadzit gtbwnie rozvazania redukujce koszty pracy takie
jak ciecie podatkéw czy te redukcja obowizkowych sktadek emerytalnych uiszczanych
przez przedgbiorcow. Ponadto w poprawkach do hatli na rok 2009 nacisk paono na
dziatania wspierage zatrudnienie takie jak inwestowanie w infrastiak transportow oraz
budownictwo. Dodatkowe sektory wsparcia to edukacgz sektor B&R (zwkszenie ildci
miejsc ksztatcenia zawodowego oraz przekazanie tkodsch srodkow na badania i
rozwaj). Bezpérednim efektem pakietu wsparcia rynku pracy miajé stworzenie rocznie
18 tys. miejsc pracy. Dodatkowo inwestycje w infiralsture drogows miaty wygenerowa
4,3 tys. miejsc pracy rocznie. Poza tymzylwptyw na rynek pracy miato wprowadzenie
szeregu ulg podatkowych. Biet na 2009 rok zawierat specjalnie dopasawan biezacej
sytuacji gospodarczej redukgpodatkow, ukierunkowanna wsparcie zatrudnienia: korekta
inflacyjna zarobkow, ecia podatkow dochodowych od zasitkdéw, czasowepssiva na rzecz
podatkéw dochodowych w sektorze sprzgddrewna, oraz redukcja podatku VAT na towary
spazywcze od 1 padziernika 2009 r.

Utrzymanie dziatalngci produkcyjnej dla wielu przeddiorstw bylo maliwe takze dziki
popytowi pochodzcemu z rynku zewgirznego. Znaczenie wsparcia dla eksportu jest@ tyl
istotne, £ w przypadku Finlandii eksport w praktyce zaleod 25 najwtkszych firm, ktére
sa motorem calej gospodarki. Wzrost eksportu, ktogstupit w 2010 r. byt po czci
skutkiem poprawy sytuacji gospodarczej w skali glakj przy utrzymujcej skt deprecjaciji
euro spowodowanej przez kryzys grecki.

Obcizenie budetu pastwa w zwazku z wydatkami antykryzysowymi wzrosto w 2009 r. o
1,6% PKB, a w 2010 o 2,7% PKB. W obu przypadk&adki skierowane zostaty przede
wszystkim na wsparcie dochodoéw gospodarstw domow§88io wydatkéw ogdtem). Koszty
tychze dzial&a wraz ze zmniejszonym wptywami z podatkow oraz rmami w kosztach
obstugi diugu przeloyty si¢ na przyrost zadkenia sektorgeneral governmenPrzewiduje
sig, ze w okresie 2008-2010 diug publiczny wame o 14,9 pkt. proc. 13 lipca 2010 r.
Finlandia zostata obja Procedur; Nadmiernego Deficytu
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Francja

Globalne spowolnienie ekonomiczne, z racji rozmiaraz silnie rozbudowanych poazen
migedzynarodowych francuskiej gospodarki, w zgon stopniu ograniczyto aktywsé
gospodarcz tego kraju. Ponadnarodowe korporacje, gtdwnie antyr motoryzacyjnej oraz
finansowej, na ktorych opieragssita francuskiej gospodarki, w zazku ze spadkiem popytu
zagranicznego zmuszone zostalty do redukcji inw@sty@z zatrudnienia. To z kolei
przetazyto sie na kondya catej gospodarki. W ostatnich dwoch kwartatach®00dodatni
wkiad eksportu netto we wzrost gospodarczy nieadoekompensowaujemnej kontrybucji
popytu wewrtrznego, co doprowadzito do 2,6% spadku PKB w caiyku.

Obecnie stopniowo poprawigie s¢ perspektywy w zakresie inwestycji przegdsorstw, jak
rowniez wzrost konsumpcji gospodarstw domowyehgsdwnym zrédtem optymizmu przy
0golnej ocenie klimatu dziataléo gospodarczej. Przedbiorcy z brany przemystowej
prognozu dalszy wzrost zamowiena towary, zgtaszany zar6wno w kraju, jak i zagran
Po spadku o 12% w 2009 r. produkcja przemystowa Rrencji zwikszy s¢ wedtug
wstepnych danych w roku 2010 o 6%.

Od pocatku 2010 r. obserwuje siwygaszanie negatywnych trendéw we francuskiej
gospodarce. O ile w | kw. 2010 r. (zmiana PKB 09%.,1/r) popyt wewgtrzny nadal
negatywnie wptywat na PKB, to w Il i Ill kw. oddzyavat juz in plus (zmiana PKB
odpowiednio 0 1,6% i 1,8% r/r). Oczekuje,sie tendencja ta podtrzymana zostanie w catym
horyzoncie prognozy i zarbwno w 2010, jak i 201Rurdrancuska gospodarka odnotuje 1,6%
wzrost gospodarczy.

Tab. 7. Francja - Podstawowe wsiaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 2,4 0,2 -2,6 1,6 1,6
Konsumpcja prywatna 2,6 0,5 0,6 15 1,4
Konsumpcja publiczna 15 1,7 2,7 15 0,4
Naktady brutto na srodki trwate 6,0 0,5 -7,1 -1,7 2,4
Stopa bezrobocia 8,4 7,8 9,5 9,6 9,5
Inflacja (HICP) 1,6 3,2 0,1 1,7 1,6
Eksport 2,5 -0,5 -12,4 9,5 59
Import 5,6 0,6 -10,2 8,2 5,7
Deficyt sektorageneral governmerit -2,7 -3,3 -7,5 -7,7 -6,3
Diug sektorageneral governmerit 63,8 67,5 78,1 83,0 86,8

Zrodio: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dlug oraz deficyt sektora g.g. wyirany w relacji do PKB

*kk

Dziatania antykryzysowe pogle przez rad Francji w mniejszym stopniu miaty charakter
dorany, a zdecydowanie bardziej nastawione byly na adbkgesowe wzmocnienie wzrostu
gospodarczego. Ich kluczowym elementem bylo wsparaiwestycji w czterech
strategicznych dziedzinach tj. inwestycje infralstawalne, szkolnictwo wisze oraz badania
naukowe, obronn@ i bezpieczastwo publiczne oraz utrzymanie rjidqu paistwowego. Wg
wstepnych szacunkéw wardé naktadéw w ww. sektorach miata wysieok. 4 mid euro.
Podobna kwota przeznaczona zostata réavngposiadagce nizszy priorytet przedsgwziecia
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w sektorach kolejowym, energetycznym oraz pocztowipm sierpnia 2010 r. na realizacj
zatlazen Planu Qywienia Gospodark{Plan de Relangefrancuski rad przeznaczyt 36,7 mid
euro. Warté¢ globalna POG na lata 2009-2010 wynosi 38,8 mld.eur

Celem jaki postawity sobie wtadze w ramach stymujaadazy na pra¢ byto stworzenie 80-
110 tys. nowych miejsc pracy. 3d narzdzi, ktore miaty stay¢ realizacji tego celu byty
m.in. cz$ciowe bezroboci€ (chémage partie oraz rozszerzenie zakresu stosowania tzw.
kontraktéw przekwalifikowujcych™® (CTP — Contrats de transition professionglléV
ramach ograniczenia przyrostu bezrobocia, orazregdaio utrzymania konsumpcji
indywidualnej, zdecydowanoc¢stakze na wprowadzenie rekompensaty kosztow zatrudnienia
dodatkowego pracownika dla przegsorstw zatrudniajcych mniej nk 10 pracownikéw
oraz jednorazowegéviadczenia w wysokai 200 euro dla 3,8 min gospodarstw domowych
0 najnizszych dochodach.

Program antykryzysowy realizowany byt m.in. popreezszerzony program preferencyjnych
pozyczek dla MP (maliwosé¢ wprowadzenia dodatkowych gwarancji i pazen), szybszy
zwrot podatku VAT, przyspieszanamortyzacgj (wzrost wspotczynnika amortyzacji o 0,5
pkt. proc.) czy te zwigkszenie zaliczek w ramach zamowieublicznych.

W duym stopniu preferencjami gdowymi obgty zostat przemyst samochodowy.
Wprowadzono m.in. dodatek w wysakn 1 tys. euro przy wymianie samochodu #eapo co
najmniej 10 lat na nowy (emitagy mniej ni 160g CO2), wsparcie kredytow na zakup
samochoddéw (pomoc w formie oprocentowanepypaki dla oddziatow bankowych),
wsparcie produkcji samochodow ekologicznych (pomaeznaczona na B+R wyniesie 400
min euro) oraz utrzymanie systemu premiowania zakyppjazdow ekologicznych
wprowadzonego w grudniu 2007 r.(ekologiczny bonusysokdaci 5 tys. euro obowizywat
przy zakupie aut emitggych do 60 g CO2/ km - od 2009 r. bonus ten obantale
samochody dostawcze) Peiy tez decyzg o utworzeniu sektorowego funduszu
inwestycyjnego, ktory dmlzie wspierat konsolidagjbrarzy (w ramach funduszu planowano
przeznaczenie 150 min euro na szkolenia dla pra&ow).

Ponadto rad francuski przyt pakiet dzialda na rzecz poprawy sytuacji na rynku
nieruchoméci. Na jego podstawie zaplanowano m.in. wybudowduaie nabycie 100 tys.
mieszka socjalnych lub przégiowych oraz podwojenie pgczek bez oprocentowania
przeznaczonych na sfinansowanie zakupu nowych Ragsz

Efektem ekspansiji fiskalnej zgaanej z realizagjzatazen Planu Qywienia Gospodarkinyto

stopniowe pogarszanie¢ssytuacji w zakresie diugu publicznego i deficytudketowego.
Szacuje s, ze na koniec 2010 r. zaddenie publiczne wyniesie 83% PKB ¢dzie w dalszym
ciagu wzrastato, oggajac poziom 86,8% w 2011 r. 27 kwietnia 2009 r. Frarmgstata olefa

Procedur; Nadmiernego Deficytu

2 Mechanizm dziatania tego instrumentu jest w zebach podobny do tego zastosowanego w ramach
belgijskiego pakietu dziata antykryzysowych. Polega on na wspétfinansowanizepr pastwo pens;ji
pracownika przebywagego, na postawie umowy z pracodawta bezrobociu.

13 Bezrobotni, ktérzy zostali okgi programem kontraktéw przekwalifikowagych (nie objt on wszystkich
sektoréw gospodarki) otrzymywali przez okres rokasti 80% dochodéw brutto. W tym czasie zohaami $

oni do uczszczania na szkolenia zawodowe. Pierwotnie instnimien stosowany byt tylko w
przedsgbiorstwach zatrudniagych powyej 1000 pracownikéw. Jednak w czasie kryzysu rozszerzono go na
caly sektor przedsbiorstw.
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Grecja

Sredni 3,8% wzrost gospodarczy Grecji notowany vaisej dekadzie opieratsiv duzej
mierze na bardzo niestabilnych fundamentach. Niskiepy procentowe wraz z
ograniczeniem ryzyka kursowego po wprowadzeniu ,eurdoprowadzity do
niezrbwnowaonego przyrostu warfoi kredytéw, na ktorych bazowaty zaréwno inwestycje
jak i konsumpcja. Kryzys ekonomiczny oraz ujawngennformacji nt. nie w petni
obrazujcych rzeczywist sytuacg gospodarcg kraju oficjalnych statystyk w do krotkim
czasie zrewidowaty potencjat greckiej gospodarki.

Dodatkowym obcizeniem dla gospodarki byty od dawna utrzyacej s¢ jej strukturalne
problemy tj. trwale niezrownowany system finanséw publicznych oraz sztywny rynek
pracy. W zwiazku z tym efekty mrinikowe, ktére w czasie dobrej koniunktury genergwat
wartas¢ dodara dla catej gospodarki, w okresie kryzysu dziatatyodwrotnym kierunku
niemake ze zdwojoa sila. Powodowaly one jeszcze c¢hbze ostabienie pozycji
konkurencyjnej Grecji oraz bytyrodiem wycofywania si z kraju kapitatu zagranicznego
zarowno w formie bezgoedniej, jak i portfelowej.

Oczekuje s, ze utrzymujcy sk od pocatku 2009 r. trend ujemnej dynamiki PKB w
poszczegolnych kwartatach w egju rocznym z daym prawdopodobigstwem
kontynuowany bdzie w catym 2010 r. Grecka gospodarkasoi@zke wzrostu powréci nie
wczesniej niz w 2012 r.

Tab. 8. Grecja - Podstawowe wgkigki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 4,3 1,3 -2,3 -4,2 -3,0
Konsumpcja prywatna 3,1 3,2 -1,8 -4,1 -4,3
Konsumpcja publiczna 9,2 1,0 7,6 -9,0 -8,5
Naktady brutto na srodki trwate 5,3 -7,6 -11,4  -17,4 -7,5
Stopa bezrobocia 8,3 7,7 9,5 12,5 15,0
Inflacja (HICP) 3,0 4,2 1,3 4,6 2,2
Eksport 5,8 4,0 -20,1 0,6 51
Import 9,8 4,0 -186  -12,0 -6,4
Deficyt sektorageneral governmerit -6,4 -9,4 -15,4 -9,6 -9,4
Dlug sektorageneral governmerit 105,0 @ 110,3 | 126,8 140,2 : 150,2

Zrodio: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dlug oraz deficyt sektora g.g. wyirany w relacji do PKB

*k%k

Pakiet antykryzysowy, przygotowany jeszcze przegwieniem s¢ oficjalnych informacji
nt. rzeczywistego stanu greckiej gospodarki uldégibkrotnym modyfikacjom. Instrumenty
w nim zawarte miaty bardzo szeroki charakter przetiowy, co byto bezpaednim efektem
znacacej intensywnéci negatywnego oddziatywania kryzysu na sfegalrs dziatalngci
gospodarczej w Grecji.

Po stronie buzktu pastwa rad grecki podjt dziatania racjonalizacji zarbwno strony

wydatkowej, jak i dochodowej, przy jednoczesnym gkszeniu transferow do gospodarki
pozbawionej wycofujcego st z kraju kapitatu (cierpcy na brak ptynngci sektor bankowy,
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w zamian za akcje uprzywilejowane - w ramach gwgrawykupu akcji oraz emisji
rzadowych obligacji - otrzymat pomoc na poziomie oR.r8ld euro). W kwestii konsolidaciji
finansdw publicznych zdecydowance sh.in. na ograniczenie zatrudnienia we wszystkich
sferach sektora publicznego za wikjem zdrowia i edukacji, nal@nie obowizku scistej
wspotpracy wszystkich resortow z Sekretariatem @Gdngm rzdu w celu podjcia w trybie
natychmiastowym dziata zmierzajcych do likwidacji lub scalenia organizacji i
przedsgbiorstw sektora publicznego, ograniczenie wydatk@®stycznych wszystkich
ministerstw o0 10%gciste wdraanie planu reform sektora publicznego przez mirssie
nadzorujce przedsibiorstwa pastwowe.

Wsparciem olgjte zostaly najubisze grupy spoteczne (wyptata dodatkowych zasitkow
socjalnych), a tate strategiczne sektory gospodarki tj. turystykai¢kezenie wydatkdw
publicznych na reklam preferencyjne kredyty oraz przyspieszony zwrot TVAlla
przedsgbiorstw z brany), rynek samochodowy (czasowa redukcja o 50% podat
akcyzowego od zakupu nowych aut), rynek budowlagwafancje pastwa na kredyty na
zakup nieruchomiei, podniesienie z 20% do 40% ulgi podatkowej nupanieruchomeci
pow. 200m2 i do kwoty 350 tys. euro) oraz wszelkiyanos¢ eksportowa (m.in. dodatkowe
srodki w wysokaci 9 min w 2008 i 16 min euro w 2009 r. dla GregKdeganizacji Promocji
Eksportu HEPO).

Odmienny charakter dziatazad Grecji stosowat w dalszych okresach rozprzestanesm s
negatywnych skutkdéw kryzysu, niejako dostosawyg do bieacej sytuacji gospodarczej w
kraju. Kolejnym krokiem ukierunkowanym na stymutagjospodarki oraz utrzymanie
stabilngci systemu finanséw publicznych byto prae¢ do silnie dyskrecjonalnej restrykciji
fiskalnej, ograniczagej stror wydatkows budzetu centralnego. Opieratagsdna gtdwnie o
przyrost stawek podatkowych dla najbardziej zamyoh grup spotecznych (dodatkowe
opodatkowanie todzi rekreacyjnych, samochodéw osgbb — w zalenosci od pojemnéci
silnika), likwidacg ulg zwiazanych z sektorem hazardowym oraz wzrost akcyzyenayr.

Wraz z ujawnieniem rzeczywistego stanu greckiepgdarki, rad podpt rozmowy z MFW
oraz EBC w sprawie udzielenia Grecji pomocy finamsjoz przeznaczeniem na utrzymanie
ptynnadsci systemu finanséw publicznych. W zamian za dastesie st do bardzo
rygorystycznych wymogéw stawianych przez eurogrogaz MFW, w maju 2010 r. pomog t
zatwierdzono. Warkg pakietu pomocowego wynosi ok. 110 mld euredzie wyptacona do
konca 2012 **. W celu zréwnowzenia finanséw piastwa rad Grecji zobowizat st m.in.
do zmniejszenia kosztéw zaganych z administragjpubliczry, wprowadzenia progresywnej
skali podatkowej dla wszystkich rodzajow dochodowgzrostu stawki podatku od
nieruchomeci czy tez podwyzszenia podatku akcyzowego na papierosy i alkohol.

14 Zgodnie z przedstawianymi przez Komisfuropejsk raportami nt. przywracania réwnowagi greckiej
gospodarki, wszystkie krétkoterminowe cele zostatiggnicte. Przedstawiciele KE podlkteja, ze konsolidacja
budzetu przeprowadzona w pierwszej potowie 2010 r. atasprzeprowadzona wzorowo, a pakiet reform
strukturalnych oraz fiskalnych wykroczyt nawet poagmagane ramy. Wod nadal wysipujacych ryzyk
wymienia s¢ m.in. wyzsz od oczekiwanej inflagj ktéra z duym prawdopodobigstwem w catym roku
przekroczy zakltadany w pierwotnej prognozie pozidfb, maliwie przegciowe problemy zapewnieniem
pozadanego stopnia ptyndo na rynku finansowym oraz niedotrzymanie stopmy&onania budetu.
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Hiszpania

Hiszpaiska gospodarka, dysponoa duym rynkiem wewrtrznym (ok. 9,2% calej unijnej
sity nabywczej), w ostatnim dziesioleciu wspierata swoj wzrost gospodarczy gtowsiiea
ekspang kredytows. Z jednej strony spadgly koszt pozyskania finansowania na rynku
bankowym umaliwit hiszpaaskim przedsibiorstwom realizagj wielu projektow
deweloperskich, z drugiej natomiast zapewnit konsoatom maliwos¢ zdobyciasrodkow na
zakup budowanych nieruchodmd Schemat ten, poza stymulowaniem wzrostu cen
nieruchoméci (W samym 2004 r. wyniést 159), generowat réwnie popyt na prag
gtéwnie na specjalistow z zakresu budownictwa.

Dodatkowo utrzymujcy sk przyrost cen nieruchordci gwarantujcy wysokie stopy zwrotu
skupit na sobie diw czs$¢ dostpnych w krajusrodkow inwestycyjnych. Poza dalszym
napzdzaniem wartéci rynku budowlanego, wywotatlo to bardzo niekormysidla catej
hiszpaskiej gospodarki tendergcjograniczania naptywu kapitatu do bardziej efektyam
sektorow produkcji. Wsrednim okresie efektem tego byto qggiiccie najniszegosredniego
przyrostu realnej produktywsa pracy w catej Unii Europejskit]

W procyklicznym oddziatywaniu sektora budowlanegn cah gospodark, angaujacego
duza cze$¢ sity roboczej (ok. 12%) - przy matej jego elastygxi na zmiany poziomu
poday pienadza kredytowego - natg doszukiwé sie gltdbwnych impulsoéw dla gwattownego
pogorszenia gisytuacji gospodarczej kraju w okresie kryzysu.d&gprodukcji budowlanej,
ktérego pocatek nasipit juz w 2007 r’ pocagmat za sol ogromnych rozmiaréw fal
zwolnien, co automatycznie przetgto sic na redukaj konsumpcji. Oczekuje ize stopa
bezrobocia na koniec 2010 r. w Hiszpanii przekrqoaziom 20% (z 8,3% w roku 2007).

Tab. 9. Hiszpania - Podstawowe wgki&ki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 3,6 0,9 -3,7 -0,2 0,7
Konsumpcja prywatna 3,7 -0,6 -4,2 1,1 0,9
Konsumpcja publiczna 55 5,8 3,2 0,0 -1,3
Naktady brutto na srodki trwate 4,5 -4,8 -16,0 -7,9 -3,1
Stopa bezrobocia 8,3 11,3 18,0 . 20,1 20,2
Inflacja (HICP) 2,8 4,1 -0,2 1,7 15
Eksport 6,7 -1,1 -11,6 9,1 55
Import 8,0 -5,3 -17,8 45 1.4
Deficyt sektorageneral governmerit 19 -4,2 -111 -9,3 -6,4
Dlug sektorageneral governmerit 36,1 39,8 53,2 64,4 69,7

Zrodio: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Diug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

15 Zrédta narastania akcji kredytowej w warunkach in&gji walutowej — przyczyny booméw kredytowych w
Irlandii, Hiszpanii i Portugalij Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa, wrzeg@l0 r.

1% W latach 1997-2007sredni przyrost wskanika realnej produktywrigi pracy liczonej na jednego
zatrudnionego w hiszpakiej gospodarce wynidst 0,1% rocznie, przy 1,4%ddtej Unii Europejskiej.

"W 2007 r. spadek produkcji budowlanej wyniést 4,3942008 r. 16,3%, a w 2009 r. 11,3% w skali roku.
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Uzaleznienie tempa rozwoju gospodarczego od koniunktutyugownictwie® doprowadzito
rowniez do znacznej utraty konkurencyguod cenowej hiszpaskiej gospodarki. Niski wzrost
produktywndci przy stale rossitych wynagrodzeniach pagit narastajca nierbwnowag
bilansu handlowego. Dodatkowym elementem utrudojan zréwnowaenie wewrtrznej
sytuacji gospodarczej byt taé spadek poda pienadza (w 2009 r. wysapito zjawisko
deflacji). Wynikat on zaréwno z roscej awersji do ryzyka, windagej koszt pozyskania
pieniadza na rynku midzybankowym, jak i ze stabej kondycji hisagkich bankdw.
Skurczenie si popytu na nieruchondoi - wymuszajce ograniczenie ich cen - doprowadzito
finalnie rownie do utraty czsci bankowych aktywéw, gtéwnie niesptaconych kredytd
zabezpieczonych nieruchogoiami.

Prognozowana dynamika PKB Hiszpanii w 2010 r. dreak z rzdu osagnie wart@¢
ujemra. Wraz z popraw globalnej koniunktury gospodarczej, przy sprzggch wzrostowi
reformach strukturalnych oraz konsolidacji finanspwblicznych, hiszpeska gospodarka
ponownie wejdzie nasciezk¢ wzrostu w 2011 r. Jegarodiem mag by¢ wydatki
konsumpcyjne gospodarstw domowych, ktére dysponoipecnie oszezincgsciami na
historycznie wysokich poziomath Mimo tego, ze zgodnie z prognozami Komisji
Europejskiej hiszpgska gospodarka juw 2011 r. powinna ponownie V€] na sciezke
wzrostu gospodarczego, to oczekiwania te obarcagmveysokim ryzykiem. Waze sk ono
przede wszystkim z higca sytuacy gospodarcz w strefie euro oraz obawze Hiszpania
podzieli los Grecji i Irlandii, ktére samodzielnigie byly w stanie poradi sobie ze
zrownowaeniem finansow pestwa.

*k%

Hiszpania bez wtpienia naley do krajow europejskich, w ktérych skutki globajoe
spowolnienia gospodarczego byly najbardziej wideczrZaproponowane przez atz
rozwiazania, ktérych efektem miato &yograniczenie rozprzestrzeniania siegatywnych
skutkéw kryzysu ekonomicznego, eolyy niemale wszystkie plaszczyzny dziatania t;.
wsparcie gospodarstw domowych, przedsircow, systemu finansowego, pobudzenie
zatrudnienia oraz reform strukturalnych. To émi@ na tych dziataniach skupikespierwsza
inicjatywa walki z kryzysem w Hiszpanii, tj. przyy jeszcze w listopadzie 2008 PJan
Pobudzenia Gospodarki i Zatrudnienia na lata 2008:2(tzw. Plan B.

Planowana wartg wsparcia poszczegolnych sektoréw przemystu mosmyjnego (800 min
euro), ochronysrodowiska (600 min euro), B&R (500 min euro), stwozvego (241 min
euro), turystycznego (30 min euro).skd dziata sektorowych, zawartych Rlanie E duza
wag; przywiazano do uregulowania sytuacji na rynku nieruch@noBudzet Krajowego
Planu Mieszkalnictwa i Renowacji Budynkda lata 2009-2012 wyniost 10,2 mid euro.
Dodatkowo w ramach wsparcia sektora przewidziakeetanaliwos¢ udzielenia pgyczek
na khczm kwote 34 mld euro. W wyniku uruchomienia tyah srodkdw zaplanowano
wynagcie 170 tys. mieszkakomunalnych (100 tys. nowych i 70 tys. wyremontoyeh).
Ponadto mtodzi Hiszpanie ciry wynapé¢ mieszkanie (63 tys. osob) mogli ubiégae o tzw.
PodstawoweSwiadczenia Emancypacyjne wysokdci 210 euro miestznie. Poza tym
przedhzono o rok czas trwania wprowadzonego w 2006 rolmylwsparcia dla przemystu
lekkiego (poczatkowo miat obowazywat do kaica 2008 roku). Przyznane w ramach tego
planu linie kredytowe psstwowego Oficjalnego Instytutu Kredytowegmbejmowaty

18 W latach 1997-200%redni przyrost warti dodanej budownictwa w hiszfiskiej gospodarce wynidst 5,5%
rocznie, a w przemystu 2,7%.

19 Stopa oszaglndici gospodarstw domowych, mierzona reda@h oszczdnaici do dyspozycyjnej G&ci
dochodow, w latach 2008-2009 wzrosta z 13,4% do 18%hgneta najwyzszy w catej UE wzgidny poziom.
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dofinansowanie szkabepracownikéw, ulg w sktadkach na ubezpieczenieespmte dla oséb
po 55 roku zycia, poszukiwanie nowego zatrudnienia dla zwolpadn pracownikéw,
mobilndsci geograficznej oraz samozatrudnienia.

Ponadto w celu dokmzenia najbardziej pilnych inwestycji publicznychtadzom
najwickszych miast przekazano do dyspozyEjuindusz Inwestycji Publicznyct$rodki,
ktorymi dysponowat Fundusz miaty wygener@veindatkowych 200 tys. miejsc pracy.

W ramach wsparcia pogha akcji kredytowej wydane zostaly dwa Krolewskie kibety
Legislacyjne. Pierwszy z nich dotyczyt utworzenkunduszu na Zakup Aktywow
Finansowych dysponowakrodkami rzdu 30-50 mld euro. Drugi natomiast upcweat rzad
do udzielania pe@czer na emist papierow dianych instytucjom finansowym do wysai@
100 mIn euro w roku 2008 i kolejnych 100 min euroreku 2009. Okres zapadakud
papierow dtaznych nie mégt przekroczy5 lat, a gwarancje mogty afdj takze payczki
migdzybankowe. P@czenia mialy by przyznawane w drodze licytacji, a instytucje
zainteresowane takim wsparciem musialy zaptagiowizje w zalenosci od pozycji
przyznawanej im przez agencje ratingowe. Ponadtdwgzszono poziom gwarancji
depozytéw i inwestycji 0sob prywatnych ora8Rz 22,5 do 100 tys. euro.

Realizowana na podstawieERP polityka antykryzysowa prowadzona przezdahiszpaski

w ramach nara@zi typowych dla fiskalnej ekspansji w latach 2002E0 osigreta wartcé
odpowiednio 2,4% oraz 0,8% PKB i znaca przyczynita i do przyrostu zadtenia kraju.
Nizsze od oczekiwanych wptywy podatkowe, przy wyrikgm ze stabej kondyciji
gospodarki przyrécie rentownéci krajowych obligacji skarbowych, doprowadzity do
gwaitownego wzrostu zadtania publicznego. Przewidujegsize w latach 2007-2011 diug
hiszpaskiego sektorgeneral governmemwzrasnie w relacji do PKB niemaé dwukrotnie (z
36,1% do 69,7%). Deficyt sektora w 2009 r.agsit poziom 11,1% w relacji do PKB. 27
kwietnia 2009 r. Hiszpania zostata eflajProcedur; Nadmiernego Deficytu

W celu przeciwdziatania silnemu przyrostowi zadia rzd Hiszpanii podjt szereg
dziatan, ktére mag za zadanie zaréwno odgenie strony wydatkowej budtu pastwa, jak i
wygenerowanie dodatkowych wptywow dla jego strongltbdowej. W maju 2010 r. przyg
zostaty regulacje dotyaze zmniejszenia wydatkow. Ich zagregowana varte 2010 r. ma
przynig¢ oszczdnaici na poziomie 15 mld euro. $6d najistotniejszych natg wymieni
ograniczenie wynagrodaew sektorze publicznym o 5%, zmniejszenie nakfadow
inwestycje publiczne, zamitenie podwyek emerytur w 2011 r. oraz zablokowanie
mozliwosci zachgania dlugu na rynku przez jednostki samdmve (nie obejmie
samoradow, ktére przejal specjalnie opracowanna ten cel proceder. Dla wzmocnienia
strony dochodowej bugtu w lipcu 2010 r. wprowadzono wsza, 18% (wzrost o 2 pkt.
proc.) podstawowstawk: podatku VAT.
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Irlandia

Jako jedna z najdynamiczniej rozwijeych se¢ gospodarek w Unii Europejskiej (w latach
1997-2007 $rednie tempo wzrostu PKB Irlandii wyniosto 7,1% zo&E®) od wielu lat
postrzegana byta za wzér na drodze realizacji pwcealnej konwergencji. Opiesap swoj
rozwoj na g¢bokich reformach strukturalnych, zapewa@jch sily pozycg konkurencyja,
irlandzka gospodarka od 1995 do 2007 r. niemalzterokrotnie powkszyta nominala
wartas¢ Produktu Krajowego Brutto.

Wraz z naptywem inwestycji, ktore wplghy na zwkkszenie méliwosci przerobowych
przedsibiorstw przemystowych oraz budowlanythsilnie wzrosto zapotrzebowanie na
prac. Tendencja ta szybko przeiga sk na systematyczny spadek stopy bezrobceed(i
jej poziom w latach 1990-1995 wyniést 14,3%, 198982 7,1%, a w okresie 2002-200% ju
tylko 4,5%) oraz szybki przyrost imigracji.

Znaczca poprawa sytuacji gospodarczej w Irlandii, ktdngata miejsce na przestrzeni
ostatniego dwudziestolecia, w naturalny sposob ity sk na poziom zamanosci
spoteczéstwa. Rosace w szybkim tempie wynagrodzenia, wraz z utrzytymi sk na
niskim poziomie stopami procentowymi — jako efektgmrystpienia do strefy euro —
determinugcymi relatywnie wysoki poziom podsg pieniadza, przyczynity s do wystpienia
silnej presji popytowej. Odzwierciedleniem jej przede wszystkim gwattowny przyrost cen
mieszka (w pierwszej potowie lat 90. wzrost ten realniéagsat poziom 300%).

Tab. 10. Irlandia - Podstawowe wskaiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 5,6 -5,3 -7,6 -0,2 0,9
Konsumpcja prywatna 6,3 -1,8 -7,2 -1,4 -1,8
Konsumpcja publiczna 7,3 2,8 -4,1 -2,2 -5,7
Naktady brutto na srodki trwate 2,8 -14.3 -31,1 -21,1 -10,0
Stopa bezrobocia 4,6 6,3 11,9 13,7 13,5
Inflacja (HICP) 29 3,1 -1,7 -1,5 0,4
Eksport 8,2 -0,8 -4,1 5,7 4,5
Import 7,8 -2,9 -9,7 2,3 0,9
Deficyt sektorageneral governmerit 0,0 -7,3 -144  -32,3 -10,3
Dlug sektorageneral governmerit 25,0 44,3 65,5 97,4 107,0

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Diug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

Wraz z rosaca presp ptacows oraz uzalenieniem gospodarki od sytuacji na rynku
nieruchomeci (w 2008 r. sektor budowlany posiadat ok. 12%iald® zatrudnieniu ogétem,
a take odpowiadat za znagzm cz$¢ popytu kredytowego), ktore redukowaty
konkurencyjné¢ gospodarki, w okresie poprzedamaim globalny kryzys finansowy, tempo
rozwoju gospodarczego Irlandii wytrde spowolnito.

20 Szybciej w tym okresie rozwijaty sitylko, bedace od 2004 r. cztonkami Unii Europejskiej Estorigedni
wzrost PKB o 7,7%) oraz totwa (7,9%).

2L W ostatnim dwudziestoleciu wzrosty produkcji prastowej oraz budowlanej w Irlandii agjaty w
poszczegoblnych latach dwucyfrowe tempo, np. w 19@8zemyst 19,7%, a w 2004 r. budownictwo 25,6%.
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Narastajce nierdbwnowagi nedzy popytem a poda nieprzystaice do potencjalnych
mozliwosci gospodarki doprowadzity do jej przegrzania, eczegutkiem byto wecie w 2008

r. Irlandii na s$ciezke ujemnej dynamiki PKB. Kryzys gospodarczy dodatkopogkbit
problemy kraju. Awersja do ryzyka, zskiszapca koszty pozyskania piewiza na rynku
migdzybankowym, doprowadzita do wyptenia w 2009 r. 1,7% deflacji, a brak
zewretrznego finansowania jeszcze bardziej abgi pozbawionych zamoéwie krajowych
producentéw. Negatywne tendencje bardzo szybkaztyaswoje odzwierciedlenie na rynku
pracy, gdzie w 2009 r. stopa bezrobocia wzrostmatee do poziomow z roku 1995.

Utrzymujacy sk od | kw. 2008 r. spadek PKB w skali roku kontynaow byt réwnie w
dwéch pierwszych kwartatach roku 2010 (odpowiedspadki o 0,7% w | oraz 1,8% w I
kw.). Oczekuje i, ze w 2010 r. irlandzka gospodarka, mimo coraz legszyynikow realnie
nie lxdzie w stanie przekrocgzybazowego poziomu PKB. Wraz z poprawlobalnej
koniunktury, przy konsolidacji finansow publicznyaclizrost gospodarczy ponownie zostanie
osignicty w 2011 r.

*kk

Podejmowane przez g¢ dziatania antykryzysowe w gtdwnej mierze nakiesow byty na
realizacg programu naprawczego irlandzkiego sektora bankoveegz stabilizagj finanséw
publicznych. Skupiage st na kredytowaniu dziatalgoi instytucji realizugcych inwestycje
deweloperskie oraz indywidualnych nabywcéw mieézldandzkie banki w czasie kryzysu
znalazty st w niezwykle trudnej sytuacji. W wyniku tego - sp@ge od 2006 r. realne ceny
mieszka, przy dodatkowym ograniczeniu strony popytowej nyaku nieruchomgci w
zwiazku z nadeéjciem kryzysu finansowego - bilanseg¢kgzaci bankow zostaty nadmiernie
przechzone. JednoczZaie przy braku maiwosci pokrycia - utraconych w wyniku spadku
cen nieruchom@i - aktywow, Kkapitatem 2z ogamtego awerg do ryzyka
migdzynarodowego rynku finansowego, instytucje krajgweektora bankowego stahy si
gtdbwnym czynnikiem ryzyka dla stabilé@ irlandzkiej gospodarki.

W celu niedopuszczenia do zatamanigssistemu finansowego krajuggar pomocy bankom
zdecydowat si przepé na siebie skarb patwa. W celu poprawy nastrojow na rynku jeszcze
we wrzéniu 2008 r. wszystkie depozyty zdeponowane w irdnch instytucjach
finansowych oljte zostaly radowymi gwarancjami (wartgé tego programu szacujegsna
ok. 400 mld euro). Szacujecgsize do kaica 2010 r. wart@ publicznych srodkéw
przeznaczonych na ratowanie najgzych na rynku podmiotéwA(lied Irish Bank, Anglo
Irish Bank oraz Bank of Irelafgrzekroczyta poziom 50 mld euro (ok. 30% PKB)

Pomoa rzadowa objety zostat rownie rynek nieruchomii, ktérego kondycja silnie
skorelowana jest z rozwojem sytuacji w sektorzekbaurym. Zagregowane wsparcie rynku
nieruchoméci kwota 180 min euro (0,1% PKB) roztone zostato na m.in. wydtanie
okresu dokonywania odpisdw amortyzacyjnych dla ndwipudynkéw w celu zwkszenia
konkurencyjnéci budownictwa mieszkaniowego, redukapptat skarbowych dotyazych
nieruchoméci nalezacych do nierezydentow oraz zkszenie ulgi odsetkowej kredytu
hipotecznego dla 0s6b po raz pierwszy kapygh mieszkanie.

22 W zwiazku ze zbyt diym obchzeniem z jakim wizato st utrzymanie stabiln@i systemu finansowego
kraju, wladze Irlandii zwrdcity giz prasba o wsparcie ze strony Komisji Europejskiej oraztitiynarodowego
Funduszu Walutowego. Wakto planu pomocowego zatwierdzonego 28 listopada 2010podczas
wielostronnych negocjacji w Dublinie wyniosta 85chduro. 67,5 mld euro pochodzedzie zesrodkow MFW,
Unijnego Mechanizmu Stabilizacji oraz poszczegdmymaistw czionkowskich. Pozostate 17,5 mid euro
przekazata sama Irlandia.
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W drugiej kolejndci podgto szereg dziata zmierzajcych do poprawy konkurencyjkc
irlandzkiej gospodarki na rynkach ¢dzynarodowych. W tym zakresie dziatanisada
zmierzaly z kolei do zmniejszenia wthowo wysokich w tym kraju kosztow pracy,
obnizenia kosztow energii oraz wspierania poprzez systgnpodatkowych inwestycji w
B+R, a take poprzez system grantdw szkoldla pracownikdw. Konkretne rozyaania
zawarte zostaly w ustawie htetowej na rok 2009. Byly to m.in. zgkiszenie odpiséw
podatkowych na B&R w przeddiiorstwach z 20% do 25% oraz wyédénie okresu
obowigzywania zackt podatkowych na zakup energoosgiizego wyposzenia (ulga do
100% poniesionych wydatkow).

Olbrzymi deficyt budetowy wymusit podjcie przez rzd szeregu niepopularnych decyzji
majcych na celu zmniejszenie jego skali. W bewde na 2010 r. skala tych oszdadici
wyniosta ponad 4 mid euro. Na kwat skladaty st m.in. oszczdncici z tytutu obnkenia
wynagrodzé w sektorze publicznym (1 mld euro) oraz osztmsci w funkcjonowaniu
stuizby zdrowia i edukacji. Ponadto ograniczenia wydatkdbjeto takze diugookresowe
programy inwestycyjne. Ogtoszony w lipcu 2010 r.elietni plan wydatkow gty w
Infrastructure Investment Prioritiggrzewiduje,ze w okresie 2010 — 2016 na cele gzgine z
rozwojem szeroko rozumianej infrastrukturgdarlandzki wyasygnuje kwet39,4 mid euro.
Oznacza to,zwydatki te leda prawie o potow nizsze od planowanych w Narodowym Planie
Rozwoju Gospodarczego na lata 2007 — 2013. 27 kw2009 r. Irlandia zostata @bg
Procedug Nadmiernego Deficytu

Na poziomie realnej gospodarki skutki pggich dziataa antykryzysowych znaazo
ograniczane & przez bardzo trudnsytuacg finanséw publicznych pestwa wymuszajca
redukcg wydatkow. Poziom dtugu publicznego Irlandii, zgadm prognozami od 2007 r. do
2011 r. wzrénie w relacji do PKB ponad czterokrotnie.
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Litwa

W duwzej mierze uzaleniona od popytu zewsrznego litewska gospodarka bardzo silnie
odczuta skutki globalnego kryzysu finansowego. Zsjszienie zainteresowania produkcj
krajowych przedsbiorcow, gtdwnie ze strony Niemiec oraz Ros;ji, gkwtato gwattownym
dostosowaniem siwielkosci gtownych wskanikow gospodarczych do higcej koniunktury

w postaci ogromnych spadkow (w 2009 r. sektory izgowy oraz budowlany zmniejszyty
produkcg odpowiednio 0 14,6% oraz 48,5%). W catym 2009KBRmniejszyt s¢ realnie o
14,7%.

Ocenia s, ze wraz z adaptagjrynku pracy do nowych warunkéw (spadek popytu rap

zredukowat nominalnie o 6,9% poziom wynagradzag sektorze przedsbiorstw), przy

stopniowym odtwarzaniu silnie zmniejszonego popytwestycyjnego, odbudowa pozycji
konkurencyjnej litewskiej gospodarki nagsi stosunkowo szybko. 11l kw. 2010 r. byt
pierwszym od kaca 2008 r. kiedy to realna watoPKB w ugciu rocznym wzrosta (o
0,8%).

Zgodnie z prognagz KE juz w 2010 r. Litwa ponownie wejdzie néciezke wzrostu
gospodarczego. Mimo tegee bedzie to niewielki przyrost, to w roku kolejnym zmea PKB
bedzie juz wyrazna.

Tab. 11. Litwa - Podstawowe wshaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 9,8 2,9 -14,7 0,4 2,8
Konsumpcja prywatna 12,1 3,7 -17,7 -5,9 2,9
Konsumpcja publiczna 3,2 7,3 -1,9 -1,3 0,0
Naktady brutto na srodki trwale 23,0 -5,2 -40,0 -8,5 13,0
Stopa bezrobocia 4,3 5,8 13,7 17,8 16,9
Inflacja (HICP) 5,8 11 4,2 1,2 2,3
Eksport 3,0 11,6 -12,7¢: 11,0 6,3
Import 10,7 10,3 -28,4 7,8 8,1
Deficyt sektorageneral governmerit -1,0 -3,3 -9,2 -8,4 -7,0
Diug sektorageneral governmerit 16,9 154 29,5 37,4 42,8

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Diug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*k%k

Mimo bardzo dobrych wynikbw gospodarczych notowdmywa Litwie w okresie kilku
przedkryzysowych 1&f, nagty odptyw kapitatu, ktérego pagek widoczny byt ji w 2008
roku, skutecznie pozbawit rozgrzagospodark podstaw do dalszego rozwoju. Przy mocno
ograniczonych maiwosciach wewrtrznego pozyskiwania ptyndo produkcja gtéwnych
sektorow gospodarczych Litwy zanotowata dwucyfrospadki, destabilizag tym samym
sytuacg na rynku prac§. Niska aktywnéé podmiotéw gospodarczych oraz spadej
zatrudnienie, przelgty sie dalej na zdecydowanie stabsze od zedopodatkowe wplywy

% Po przystpieniu do Unii Europejskiej w latach 2004-20@&dni wzrost PKB Litwy w skali roku wyniést
7,1%.
24 \W 2007 roku stopa bezrobocia na Litwie wyniosi04, w 2008 5,8%, a w 2009 13,7%.
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budzetowe, co w dtaszym horyzoncie czasowym grozito utratabilngci systemu finansow
publicznych.

Litewski Plan Zwalczania Kryzysbyt jednym z najbardziej drastycznych w UE. @hm)n
niemake kazda sfer dziatalngci gospodarczej, deki czemu w efekcie synergii udatogsi
unikna¢ realizacji czarnych scenariuszy na poziomie agdspodarki.

Pierwszym akcentem w walce z kryzysem na Litwiéykidas¢ mocno akcentowat kierunek
dochodzenia do rownowagi gospodarczej byty ohaujace od 1 stycznia 2009 r. zmiany
systemu podatkowego. Na poziomie podatkowrganich zdecydowanoesha podniesienie
stawki podatku VAT z 18% do 19%, jednogzee likwidujac czs$¢ stawek preferencyjnych.
Wzrosta rownie akcyza na wyroby alkoholowe orazwmsla od 1 wrzéia 2009 rownie na
wyroby tytoniowe. Wzrosty tate podatki bezpwednie, stawka CIT z 15% do 20%, oraz
podatek dochodowy z dziatakéw rolnej (w 2009 r. jego stawka wyniosta 5%, a @1Q r.
10%). Zmiany w przeciwnym kierunku @by stawki podatku dochodowego od oséb
fizycznych (PIT), ktére zostaty ohione z 24% do 21%.

Znaczacym impulsem fiskalnym planowano natomiast zagiliojekty inwestycyjneSrodki

w wysokaci 800 min LTL (ok. 960 min PLN) mialy zostgprzeznaczone na docieplanie
budynkow ledacych wiasnécia publiczra, a kolejne 1 mid LTL (ok. 1,2 mid PLN) na
modernizagj budynkdéw wielorodzinnych.

Dla cierpacych na brak srodkow litewskich przedsbiorstw wyasygnowanosrodki
pomocowe o warkei 1,3 mid LTL (ok. 1,5 mid PLN). Fundusze te wrfue mikrokredytow
mialy stuzy¢ poprawie ptynnéciowej sytuacji firm, ktére w zvazku z drastycznym spadkiem
popytu na ich wyroby, znagzo ograniczyly swaj dziatalng¢. Redystrybucja tycte
srodkbw miata w pierwszej kolejdoi obja¢ projekty proeksportowo zorientowanych
przedsgbiorstw. Zrodtem finansowania programéw wsparcia kredytowega jednej strony
budzet paistwa, z drugiej natomiast pyczka z EBI.

W chwili obecnej ména uzna iz sytuacja finansowa i gospodarcza Litwy jest ngieta
zatrzymania tendencji spadkowych. Zaimplementowdot/chczas zmiany pozwolity na
przywrocenie rownowagi zachwianej przez niewspotmiedo maliwosci gospodarki
produkcg przemystows i budowlam w duzej mierze determinowan finansowaniem
zewrgtrznym. Ogromnym kosztem kryzysu jaktdzie musiat poni& budzet pastwa jest
utrzymanie stabiln@i systemu finanséw publicznych, ktéry wskutek wkisgo deficytu
budzetowego wzrést w okresie 2007-2009 w relacji do Ppdhad dziewdciokrotnie. Diug
publiczny w tym samym okresie w wadtiach wzgédnych wzrost niemak dwukrotnie. 7
lipca 2009 r. Litwa zostata ofip Procedu; Nadmiernego Deficytu

31



Lotwa

Lotwa, trwale utrzymujca s¢ nasciezce wzrostu gospodarczego od 1994 r., w latach 1997-
2007 byta najszybciej rozwijaga sic gospodark wsrdd wszystkich krajéw Unii Europejskiej.
Podobnie jak pozostale fwtwa regionu réwnie i totwa opierata swoéj rozwdj w dej
mierze o kapitat zagraniczny, ktory bardzetoie inwestowat w posiadaga duzy potencjat
wzrostu gospodark

Pierwsze, negatywne skutki kryzysu finansoweg@cq silnego powizania z zagranicznym
kapitatem, odczuwalne byly w totewskiej gospodarcew pierwszych kwartatach 2008 r.
Witedy to, po osignigciu w IV kw. 2007 r. 9,6% przyrostu PKB w skali tgkw kwartale
nastpnym wzrost ogsignat juz zdecydowanie taszy poziom 2,7%, a w kolejnych dynamika
byta juz ujemna. Ograniczenie naptywu kapitalu zagranicenggzy silnych spadkach
popytu zewgtrznego, skutecznie sttumity aktyw§tokrajowych przedsbiorcow. To z kolei
zahamowato zapotrzebowanie na pracownikéw, bardgatywnie przetoyto sie na sytuag
na rynku pracy. Poziom bezrobocia, stale gognw 2009 r. osignat swoje historyczne
maksima. Efektem byty utrzymage s¢ na zdecydowanie napszych w catej UE poziomach
wyniki sprzeday detalicznej, ktora w catym 2009 r. zanotowata327,spadek, obaiajac
tym samym wkiad konsumpcji do PKB.

W 11l kw. 2010 r. notowano spadki PKB wegju rocznym (odpowiednio 5,1% oraz 2,9%).
Oczekuje s, ze mimo pozytywnych tendencji w globalnym handlualng wzrost
gospodarczy na totwie przekroczy bazowe poziomyietopw roku 2011. W 2010 r. PKB
bedzie pozostawat pod silnym negatywnym wplywem papyiwestycyjnego. Znageym
ryzykiem dla wypetnienia prognozy jest przewidywargy2010 r. spadek cen. Sprzyfjamu
moze silniejsze ograniczenie konsumpcji oraz nakfaddwestycyjnych. W przeciwnym
kierunku oddzialyw& maze natomiast lepsza od prognozowanej koniunkturadav
partnerow handlowych totwy, ktora przeye sic moze na korzystniejszrelacg eksportu do
importu w analizowanym okresie.

Tab. 12. totwa - Podstawowe wgkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 10,0 -4,2 -180: -0,4 3,3
Konsumpcja prywatna 14,8 -5,2 -24,1 -0,5 3,2
Konsumpcja publiczna 3,7 15 -9,2 -4,0 -2,6
Naktady brutto na srodki trwate 7,5 -13,6 -37,3 -24,8 9,5
Stopa bezrobocia 6,0 7,5 17,1 19,3 17,7
Inflacja (HICP) 10,1 15,3 3,3 -1,3 11
Eksport 10,0 2,0 -14,1 8,6 6,0
Import 14,7 -11,2 -33,5 7,6 6,0
Deficyt sektorageneral governmerit -0,3 -4,2 -10,2 -7,7 -7,9
Dlug sektorageneral governmerit 9,0 19,7 36,7 457 51,9

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB
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*kk

W zwiazku z pogarszagym sk stanem finansow publicznych, przydacym na skraju
zatamania krajowym rynku finansowym, ostatni kwarta008 r. okazat si by
najtrudniejszym okresem kryzysu gospodarczego aliej éotewskiej gospodarki. Owczesne
problemy kraju okazaty si by¢ na tyle powane, ze rzad zwrOcit s o pomoc w
ustabilizowaniu sytuacji w gospodarce dadziynarodowych organizacji finansowych.

Poza poszukiwaniem sposobdw na razanie wewrtrznych probleméw poza granicami
kraju, wtadze totwy ja w grudniu 2008 r. zdecydowatygsna implementowanie wtasnego
pakietu dziata antykryzysowych zawartego wconomic stabilisation and growth revival
programme of LatviaProgram ten zawierat gidbwne zadania, przewidywaszeltaty oraz
okreslat instytucje odpowiedzialne za wdemie polityki antykryzysowej. Gtéwnymi celami
jakie postawiono sobie w tym zakresie byly poprakankurencyjnéci totewskich
przedsgbiorstw, przyspieszenie absorpcji strukturalnychdiuszy unijnych oraz stabilizacja
sektora finansowego.

Instrumentarium, na ktorym opierakdotewski pakiet antykryzysowy bazowato zaréwno na
narzdziach charakterystycznych dla polityki monetarfa, i fiskalnej. Ich celem byto nie
tylko oshgniccie krotkookresowej stabilizacji gospodarczej, @wl@owadzenie zmian stricte
systemowych miato pozwdlina popraw bilansu ptatniczego kraju w diszym okresie.
Gtowng ptaszczyza dziataw wiltadz byt rynek finansowy. Na tym polu pett) préok
przeksztalcenia jego struktury tak, aby jego zabét od zewrtrznego finansowania poprzez
swoje procykliczne oddziatywanie na gospodarnkie byta dodatkowynirddiem ryzyka dla
stabilnego wzrostu gospodarczego.

Dodatkowym elementem, ktory pozwolit znaca ograniczy niepewné¢ co do rozwoju
sytuacji w totewskiej gospodarce byta takpayczka udzielona przez Nhlzynarodowy
Fundusz Walutowy, EBOIR oraz kilka mniejszych podibw o wartéci 7,5 mid euro.
Srodki te mialy zostaprzeznaczone na utrzymanie stabiticystemu finanséw patwa.

Utrzymujaca dotychczas na bardzo niskim poziomie diug pablictotwa w okresie
globalnego kryzysu finansowego znawz obcizyla strore wydatkows sektora instytucji
rzadowych i samorgdowych. Spadage wptywy z podatkéw, przy lawinowo naragtgjch
potrzebach, wymusity na wiladzach kraju sfinansowamiezlegdnych wydatkdw poprzez
zwigkszenie zadlenia pastwa do nienotowanych dotychczas rozmiaréw. Deficgt, ktory
jeszcze w 2007 r. znajdowatsia poziomie 0,3% PKB, w roku 2010 zgodnie z pragri¢e
osignie wartd¢ 7,7% PKB. 7 lipca 2009 r. Lotwa zostata githjProcedug Nadmiernego
Deficytu
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Malta

Recesja, ktora dotkfa gospodark Malty w 2009 r. w zwizku z globalnym kryzysem
ekonomicznym, trwata trzy kwartaty (w I, 1l oraz kwartale 2009 r. spadki PKB w qgjiu
rocznym wyniosty odpowiednio 2,3%, 3,3% oraz 2,2%glatywnie w niewielkim stopniu
zaburzyta utrzymugce seé dotychczas trendy. Zarowno Produkt Krajowy Brufak i inne
najwaniejsze wskaniki gospodarcze, zgodnie z progadgomisji Europejskiej, najpiiej
w 2011 r. powrog do przedkryzysowych poziomow.

W kolejnych latach, w zwgku z utrzymaniem i na Malcie relatywnie niskich
jednostkowych kosztow pracy, oczekuje sdbudowany popytu inwestycyjnego. To z kolei
pozwoli na popraw sytuacji na rynku pracy oraz pobudzi konsuraptownym motorem
wzrostu gospodarczego powinien pozostap@pyt wewtrzny.

Tab. 13. Malta - Podstawowe wsiaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 3,7 2,6 -2,1 3,1 2,0
Konsumpcja prywatna 0,9 4.4 0,0 1,0 1,6
Konsumpcja publiczna 0,0 12,8 -0,7 2,4 0,4
Naktady brutto na srodki trwate 59 -27,5 -16,3 9,6 8,2
Stopa bezrobocia 6,4 59 7,0 6,6 6,6
Inflacja (HICP) 0,7 4,7 1,8 19 2,0
Eksport 2,7 -3,0 -7,6 19,0 6,3
Import -0,8 -2,9 -10,6 18,1 6,5
Deficyt sektorageneral governmerit : -2,3 -4,8 -3,8 -4,2 -3,0
Dlug sektorageneral governmerit 61,7 63,1 68,6 70,4 70,8

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*kk

Odpowiedzi rzadu Malty na ogolnéwiatowe spowolnienie gospodarcze, a w konsekwencji
spadek popytu zewitrznego, byly regulacje zawarte w liedie na rok 2009 wraz ze
specjalnie przygotowanymi programami wydatkOw odzzataniami ukierunkowanymi na
ograniczenie obgien podatkowych. Wspomniane wydatki zostaly skierowgmzede
wszystkim na realizagj projektow zwizanych z infrastruktar ochrom srodowiska,
inwestycjami w edukagj oraz przekwalifikowanie, przemyst oraz prongodurystyki.
Réwnolegle podite zostaly dziatania mgge na celu wsparcie inicjatyw biznesu, gtownie w
sektorze matychdrednich przedsbiorstw oraz systemu flexicurity nazdym poziomie.

Ponadto ogromne znaczenie w procesie przywracarasvigtowasci w funkcjonowaniu

mechanizméw rynkowych miata wspétpraca z sektoreypwvatnym. Dialog migdzy biznesem

a pastwem sprowadzat gim.in. do takich kwestii jak: ob#génie kosztéw operacyjnych
funkcjonowania przedsbiorstw, wsparcie dziatapromocyjnych podtrzymagych popyt w

sektorze turystycznym, zagwarantowanieksiej elastyczri@i umow o prag, przyspieszenie
procedur zwgjzanych z pozwoleniami przy realizacjizygh projektow.
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W przypadku Malty naley podkréli¢, iz rzad nie pody dziataa antykryzysowych
zakrojonych na szergkskak. Byly to raczej mikro dziatania w niektorych sektoh, ktére
jednak przyniosty okrdone rezultaty. Nie podjo rowniez szerokich dziaka jesli chodzi o
reforme administracji pastwowej. Nie dyskutowano ewentualnego a@gbnia wynagrodaew
administracji publicznej, gdyw ocenie Ministerstwa Finanséw, Gospodarki i Intyejs juz w
chwili obecnej uposaenia maltaskich urzdnikébw s mato konkurencyjne w stosunku do
sektora prywatnego i ich obmnie mogtoby spowodowa ‘ucieczlke’ najlepszych
pracownikow do innych sektoréw.

Niewielki zakres dziakd ukierunkowanych na przeciwdziatanie negatywnym tlsim
kryzysu pozwolit Malcie unika¢ loséw pozostatych matw cztonkowskich  Unii
Europejskiej, ktore poprzez dyskrecjongipolityke gospodarcz znacznie obaizyty stroreg
wydatkowg systemu finansow publicznych. Deficyt sektaraneral governmenMalty w
najblizszych latach powinien utrzyrdaic na poziomie zblionym do 4% w relacji do PKB.
Réwniez po stronie diugu publicznego nie odnotowano znegarprzyrostu wartei. Rzad
Malty postanowit jednak posf dzialania zmierzage do zrownowzenia budetu.
Konsolidacja fiskalna, ktorej pierwsze kroki zogtalodgte juz w regulacjach zawartych w
budzecie na 2010 r., opiefasic ma o ograniczenie naglyt i oszustw fiskalnych oraz
kontynuacg prac na rozpoeta w 2006 r. reforma emerytaln. 7 lipca 2009 r. Malta zostata
objeta Procedur; Nadmiernego Deficytu
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Niderlandy

Rok 2009 byt dla holenderskiej gospodarki rokiemwngkszego spowolnienia rozwoju
gospodarczego od czasow Il wojwiatowej. W catym roku wartg PKB spadta o 3,9%, ale
w |l jego potowie zauwzalne byly pierwsze oznaki poprawy koniunktury (W illlV kw.
2009 r. PKB wzrost odpowiednio o 2,9% oraz 2,3% K/ W okresie tym gtownym
motorem wzrostu gospodarczego byt eksport Agtto

Szczegbla uwag: zwrdcié nalezy przede wszystkim na wagtkowa odporndé¢ na negatywne
skutki kryzysu holenderskiego rynku pracy. Progmeamay na 2010 r. wzrost stopy
bezrobocia do poziomu 4,5% w dalszyragei plasuje Niderlandy na pierwszym miejscu pod
wzgledem stosunku liczby bezrobotnych do catego zasiypuobocze.

Oczekuje si, ze wraz ze stopniowo roscym popytem zewgtrznym w 2010 r. holenderska
gospodarka rozwijata gibedzie w tempie 1,7%. W okresie tym nieznacznym ppagym
wkitadem we wzrost wykazgowinien s¢ popyt wewrtrzny.

Tab. 14. Niderlandy - Podstawowe wghkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 3,9 1,9 -3,9 1,7 15
Konsumpcja prywatna 1,8 11 -2,5 0,2 0,7
Konsumpcja publiczna 3,5 2,5 3,7 1,7 0,1
Naktady brutto na srodki trwale 5,5 5,1 -12,7 -4,3 3,2
Stopa bezrobocia 3,6 3,1 3,7 45 4.4
Inflacja (HICP) 1,6 2,2 1,0 1,0 15
Eksport 6,4 2,8 -7,9 10,3 6,0
Import 5,6 3,4 -8,5 10,4 5,2
Deficyt sektorageneral governmerit 0,2 0,6 -5,4 -5,8 -3,9
Diug sektorageneral governmerit 45,3 58,2 60,8 64,8 66,3

Zrodio: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dlug oraz deficyt sektora g.g. wyirany w relacji do PKB

*k%k

Przetamanie utrzymagych sé w holenderskiej gospodarce negatywnych trendéwz ora
zbudowanie solidnych podstaw dla dlugookresowegmsta gospodarczego byto gtownym
celem dziatd podgtych na przetomie 2008 oraz 2009 roku w gku z niekorzysts
sytuacy w globalnej gospodarce.

Narzdzia, na ktorych opierat girzadowy pakiet antykryzysowy mialty w dej mierze
charakter instrumentéw wsparcia instytucji rynkieghieczeniowego oraz bankowego, jako
gtdbwnych podmiotow zaopatagych rynek w ptynnge. Wartg¢ wsparcia w tym zakresie
wyniosta ok. 32 mld euro (wykupienie akcji oraz dpkalizowanie instytucji finansowyctf)

% Gospodarka holenderska uznawana jest za najbpodwigrty sparéd wszystkich unijnych gospodarek.

% Nacjonalizacja Fortis Bank Nederland, wszystkigialy zostaty zakupione od akcjonariuszy przez Iskar
panstwa za kwat 16,8 mld euro; ponadto zasilono kapitalowo ING ¢kw10 mld euro), towarzystwo
ubezpieczeniowe AEGON (3 mid euro) oraz bank aghogciowy SNS Real (750 min euro).
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Z drugiej strony, poprzez rozszerzenie zakresu gmair rzadowych, pomog objeto réwniez
przedsgbiorstwa oraz konsumentéw indywidualnych (depozytyatego biznesu
gwarantowane do 100 tys. euro).

Wazna ptaszczyza aktywnaci rzadu w kwestii ograniczania kosztéw kryzysu byt roeni
rynek pracy. W tej materii zdecydowanog¢ skarOwno na odgienie pracodawcow
utrzymupcych przedkryzysowy poziom zatrudnientdsfawa o skroconym czasie praciak

i wspomaganie bezrobotnych poszukych pracy (stworzenie regionalnych centrow
mobilizacji zawodowej - miaty one pedniczy w znalezieniu pracy dla osob bezrobotnych).
RegulacjamiJstawy o skréconym czasie praoypgty zosta objete tylko te przedgbiorstwa,
ktore byly w stanie udowodispadek zyskdéw w poréwnaniu do okresu przedkryzggmw
(w przypadku niektorych instrumentow kryterium kifihaciji byto co najmniej 30% spadek
zyskow).

Dostosowanie do bigcej sytuacji gospodarczej miato miejscez@ka poziomie obgien
podatkowych. Od roku 2009 obawuje obniony proég podatkowy CIT z 23% do 20%.
Obnizony podatek, zgodnie z zakniami, ptag jedynie przedsbiorcy, ktérych obroty nie
przekrocza 200 tys. euro.

Ponadto w celu wsparcia sektora budowlanegockagzono gwarancje hipoteczne dla
spotdzielni mieszkaniowych z 200 do 300 tys. eurazowprowadzono dofinansowanie
panstwowe do budowy nowych szpitali. W dezym horyzoncie czasowym zapowiedziano
przyspieszenie realizacji projektow infrastruktasalh, w szczegOlgi zwiazanych z
transportemadowym, innowacjami oraz 0SzginacscCia energetyczin

Dziatania antykryzysowe realizowane w oparcigEeBRPw latach 2009 oraz 2010 pozwolity
na zasilenie gospodarkiodkami na poziomie odpowiednio 0,9% oraz 1,9% PE&Buktura
tychze wydatkéw pozostawata w obu okresach podobna itksza¢ transferéw zostata
przekazana na rzecz przegisorstw (ok. 40%), nagpnie na inwestycje (ok. 30%) oraz
wsparcie dochodéw gospodarstw domowych (ok. 20%).

Niepokopcym zjawiskiem jest szybkie narastanie holendegskidtugu publicznego. Dy
wktad w to miat m.in. deficyt sektorgeneral governmenktory w okresie 2008-2009 wzrost
0 6 pkt. proc. (w latach 2006-2008 lzetl sektora generowat nadiky). 2 grudnia 2009 r.
Holandia zostata obja Procedur; Nadmiernego Deficytu
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Niemcy

Kondycja niemieckiej gospodarki, silnie pawanej z wekszacia krajow Unii Europejskiej
poprzez kanaty handlowe, w zij mierze wyznaczata kierunek oraz tempo w jakiawi@aé

si¢ bedzie cata wspolnotowa gospodarka. Mimo pkawych, bardzo negatywnych prognoz
podkrelajacych wielezrédet niepewngxi i ryzyka, Niemcy stosunkowo szybko odzyskaty
rownowag gospodarcg wprowadzac jednoczénie wiele istotnych zmian mgjych na
celu osigniecie w diugim okresie stabilizacji na poziomie fisaw publicznych.

Jedynym elementem, ktéry w 2009 r. zachowat dodatontrybucg we wzrost gospodarczy
byta konsumpcja. Wynikato to zaréwno z niewielkiegpadku dynamiki spycia
indywidualnego, jak i utrzymagej sk na wysokim poziomie dynamice spygia zbiorowego.
Bedacy gtdbwnym motorem wzrostu ostatnich lat ekspottayenv 2009 roku zostat znacznie
ograniczony.

Prognozuje s, ze niemiecka gospodarka zjuw roku 2010 osignie wyszy od
sredniegookresowedbpoziom 3,7% wzrostu PKB (naig tu pamétaé o niskiej bazie, jak
jest 4,7% spadek PKB w roku 2009). Gtdwnymi jegaedminantami bda zarowno
konsumpcja prywatna, bazosp na pozostagym w bardzo dobrej kondycji elastycznym
rynku pracy, jak i popyt inwestycyjny nadrahbigy zalegidci z 2009 r. Ograniczony
niepewrn kondych gospodarcgz niemieckich partneréw pozostanie natomiast wpltyw
eksportu. W trzech pierwszych kwartatach 2010 r.BPKrzyrastat realnie w tempie
odpowiednio 2,1%, 3,9% oraz 3,9% waij rocznym.

Tab. 15. Niemcy - Podstawowe wgkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 2,7 1,0 -4,7 3,7 2,2
Konsumpcja prywatna -0,2 0,7 -0,2 0,1 1,4
Konsumpcja publiczna 1,6 2,3 2,9 2,9 1,0
Naktady brutto na srodki trwate 4,7 2,5 -10,1 6,0 6,0
Stopa bezrobocia 8,4 7,3 7,5 7,3 6,7
Inflacja (HICP) 2,3 2,8 0,2 11 1,8
Eksport 7,6 2,5 -14,3 14,7 6,6
Import 5,0 3,3 -9,4 13,4 7,2
Deficyt sektorageneral governmerit 0,3 0,1 -3,0 -3,7 -2,7
Dlug sektorageneral governmerit 64,9 66,3 73,4 75,7 75,9

Zrédto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*kk

W odpowiedzi na recesjw sektorze realnym #d federalny zastosowat nadzia polityki
gospodarczej wzmacnigje popyt i zabezpieczgje miejsca pracy, zwkszapc - w celu
sfinansowania tego dziatania - zadduie sektora publicznego na skaliespotykaa w
powojennej historii gospodarczej kraju. Podstawowgmyterium wyboru nargzi byto, aby
nadawaty si one do szybkiego wd#enia i rownie szybko przynosity efekty, zachoyaj
jednoczénie dziatanie diugookresowe, oraz aby przyczynsayone do zwikszenia zaufania

27 Srednie roczne tempo wzrostu gospodarczego niengipglispodarki w latach 1997-2007 wyniosto 1,6%.
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do gospodarki niemieckiej. W zamierzeniuda podejmowane dziatania miaty doprowadzi
do kolejnego okresu wzrostu gospodarczego i wzneoiaigospodarki na okres po Wgiy z
kryzysu. Mialy one dziala podobnie jakAgenda 2010 dziki przeprowadzeniu ktorej
niemiecka gospodarka byta lepiej przygotowana dwigihia czota recesji hiwiele innych
krajow cztonkowskich UE.

Kluczowym elementem niemieckiego planu antykryzysgw byly instrumenty wsparcia
przedsgbiorstw, ktére w analizowanym okresie pogorszemaiknktury znacgco ucierpiaty
w zwiazku z ostabieniem globalnego popytu konsumpcyjn@g®@009 r. zmiana produkcji
przemystowej w skali roku wyniosta -16,3%). Obejnadyv one m.in. wsparcie
przedsgbiorcow w zakresie dogtu dosrodkéw finansowych, pozwakgych na utrzymanie
odpowiedniego poziomu ptynida. W tym celu pastwowy bank KfW- Bank Kreditanstalt
fur Wiederaufbapy w 2009 roku otrzymat do 15 mld euro (0,6% PKB) wutvorzenie
dodatkowego instrumentu finansowego przeznaczonatdja matych i s$rednich
przedstbiorstw. Po korekcie pierwszego pakietu antykrymzysgo caléciowa wartdcé
srodkéw stymulugcych niemieck gospodark, jakimi zaradzat KfW szacowana byta na ok.
100 mid euro. Ponadto zdecydowane iwniez na wprowadzenie specjalnych udogodnie
w zakresie amortyzacji w sektorze matycinadnich przedsgbiorstw.

Dziatania antykryzysowe na poziomie niemieckiej muarki podejmowane byty ta& na
innych ptaszczyznach. W odniesieniu do rynku préakt dla zatrudnienia i stabilizacji w
Niemczech poprzez zapewnienie miejsc pracy, wzeroenipotencjalu wzrostu i
modernizag} krajow zwizkowych — landéwzdecydowano gina implementagj regulacji
prawnych dotycgzcych ochrony zatrudnienia oraz stab#icioo wartgci 37 mld euro,
pochodacych ze srodkéw budetu uzupetniajcego na rok 2009. W celu promociji
skréconego czasu pracy, Federalna Agencja Zatm@ni@ederal Employment Agency
przegta potowe (badz tez catc¢ jesli pracownik brat udziat w szkoleniach) zobawan
pracodawcow w zakresie skiadek na ubezpieczenieecspe do kaca 2010 r. W celu
poprawy pérednictwa i opieki nad poszukigymi pracy utrzymano 5000 dodatkowych
punktéw pdérednictwa pracy. Niezwykle istotne dla ustabilizoweaasytuacji pracownikow w
niemieckich przedgbiorstwach byty rownig ukiady zbiorowe, dzki ktérym przy
niewielkiej ingerencji pastwa udalo & utrzym& zatrudnienie na warunkach
satysfakcjonujcych zaréwno pracodawcow jak i pracownikdw.

Dodatkowym nargdziem wsparcia zaréwno rynku pracy, jak i portfetamowie
przedsgbiorstw byla zapowied przyspieszenia realizacji infrastrukturalnych pkapw
inwestycyjnych. Planowany wzrost inwestycji w wysféd 17,3 mld euro miat zosta
skoncentrowany na realizacji potrzeb krajow azkbwych i obj¢ szkoty, przedszkola,
wyzsze uczelnie, szpitale (ok. 10 mld euro), oraz afsfvowe inwestycje, np. drogi krajowe
(ok. 4 mld euro). Dodatkowo, w celu skrocenia czasalizacji projektow uproszczono
procedury towarzysze przetargom.

Bedacy bardzo wanym ogniwem niemieckiej gospodarki przemyst samdoigy, rownie
objety zostat dziataniami antykryzysowymi. W tej maiesiprowadzono m.in. doptaty w
wysokasci 2500 euro za ztomowanie starego auta, opodatkienwsamochoddéw ze wzglu
na wielkg¢ emitowanego przez nie G@raz wyhczenie z konieczrigi uiszczania podatku
drogowego posiadaczy aut speta@ich najwysze normy dot. emisji CODo kaca lutego
2009 ztaono 120 tys. wnioskowsodki przeznaczone na ten cel to 1,5 mld euro)awach
wprowadzania innowacyjnych rozyzian w przemygle motoryzacyjnym rad federalny
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ogtosit podgcie staréa na rzecz zwikszenia meliwosci kredytowania tego typu projektow
przez EBI.

Stworzony zostat ponadto specjalny fundusz dodaykemkwocie 21 mld euro, z ktérego
finansowane &da poszczegdlne wydatki gdowe w ramach stymulacji gospodarki. a8z
federalny oraz landy ustality ta&, ze od 2020 r. nie dula si¢ zapaycza:, co ma na celu
ograniczenie dtugu publicznego.

Sytuacja w niemieckim systemie finansowym zostglan@wana za pomeanyjatkowych
narzdzi polityki fiskalnej i monetarnej. Daki umiarkowanemu zadieniu krajowych
przedstbiorstw sektora niefinansowego, jak i prywatnyclsgmdarstw domowych, pozycja
wyjsciowa do przezwyeizenia kryzysu finansowego w Niemczech byla stosurdkow
korzystna. Mimoze niemieckie banki skonsolidowaty odczuwalnie swajeny bilansowe i
zwickszyty kapitaty wtasne, przed niemieckim systemamarisowym stgj ciagle wyzwania
Zwigzane z odpisami oczekiwanych strat.

Wartas¢ dziatar antykryzysowych realizowanych w Niemczech w ram&ERP w formie
dyskrecjonalnej polityki gospodarczej szacugersa 1,7% PKB w 2009 i 2,4% PKB w 2010
r. O ile w 2009 implementowan&odki zostaly podzielone mniej wiej rOwnomiernie
pomidzy gtowne sektory aktywrsoi post kryzysowej pastwa, to w roku kolejnym ich
dystrybucja miata zupetnie ianstruktue. Ok. 46% wartéci wsparcia ogo6tem trafito w
postaci ranych form pomocy do gospodarstw domowych, a postazsé
przetransferowana zostataqaizy rynek pracy, przedgiorstwa oraz inwestycje publiczne.

Obcigzenie niemieckiego systemu finanséw publicznych,rddgé zrédtem byly z jednej
strony podgte dziatania antykryzysowe, a z drugiej ograniczepe/wy podatkowe, znalazto
swoje odzwierciedlenie w ujemnym bilansie sektgemeral governmentO ile w latach
2007-2008 saldo sektora byto dodatnie, to w 20@igneto poziom -3% PKB, a rok 2010
prawdopodobnie zakozy deficytem na poziomie 3,7% PKB. W zgku z brakiem
rownowagi systemu finansow publicznych wiladze Nmzniogtosity plan konsolidacii
fiskalnej, ktorego realizacja napt od 2011 r. Plan ten bazowatdzie m.in. na ustaleniu
gornego putapu deficytu strukturalnego 0,35% PKBpaaiomie federalnym od 2016 r. oraz
wymogu zbilansowania budtow federalnych od roku 2020. Ponadto w latach122014
planuje st opodatkowéa energe produkowana w elektrowniach atomowych, zredukotva
swiadczenia dla dtugotrwale bezrobotnych, ogranigzdnsci zotnierzy, redukaj etatow w
administracji publicznej oraz afgjie bankéw podatkiem od ryzyka. 2 grudnia 2009ienity
zostaty obgte Procedur; Nadmiernego Deficytu
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Polska

Zjawiskom kryzysowym, ktore dotarty do Polski z pgun op&nieniem, w pocatkowej ich
fazie nie towarzyszylyadne gwattowne dostosowania mechanizméw rynkowgcbvimo na
poziomie przedsgbiorstw jak i samych gospodarstw domowych. ¥/epzrastajcy sk rynek
pracy’® - u ktérego podstaw faty dynamicznie rozwijage st sektory ustug, przemystu i
budownictwa - podtrzyma¢ konsumpg na relatywnie wysokich poziomach zapewniat
bardzo dobre nastroje w gospodarce, ograniczajacaco niepewnéé wsrod inwestorow.

Najtrudniejszym dla polskiej gospodarki okresem wasie globalnego kryzysu
ekonomicznego byt przetom roku 2008 oraz 2009, \kiex ograniczone spadkiem popytu
zagranicznego polskie przedsiorstwa znacxo zredukowaly swaj aktywnacé
gospodarcz W miar rozszerzania giniekorzystnych zjawisk kryzysowych na kolejne kraj
polska gospodarka stopniowo zelez odczuwa ich negatywne skutki. Mechanizm ich
transmisji dziatat gtdwnie poprzez dwa kanaty ypki finansowe oraz handel zagraniczny.

Pojawiapca st niepewndéé co do perspektyw dalszego rozwoju polskiej gosgada
spowodowata wycofanie giz rynku kapitalowego inwestorow zagranicznych,oaza tym
idzie rownie ostabienie popytu na krajewwalut. Element ten miat paradoksalnie
pozytywne przetgenie na cenowpozycg konkurencyja polskich przedsbiorstw, a co za
tym idzie rOéwnie i relacg miedzy eksportem a importem. Szczegdlnie istotny pozyt
wptyw eksportu netto na wzrost PKB ujawnite siv roku 2009. Mimo dramatycznego
zatamania wymiany towarowej z zagrapicspowodowanego g¢boka dekoniunktug na
rynkach wszystkich najwaiejszych partnerow handlowych Polski, spadek petgk
eksportu 0 6,8% okazatesb blisko 6 pkt. proc. aszy niz w imporcie. Rezultatem tego,
wyjatkowo gkboki deficyt notowany w roku 2008 - na poziomie adr26,2 mld euro - zostat
zredukowany blisko 3-krotnie, do niespetna 9,3 mido.

Tak radykalna poprawa bilansu handlu zagranicznsgawita, ze pozytywny wptyw
eksportu netto na tempo wzrostu PKB w 2009 rokgrat 2,8 pkt. proc. i tym samym
skompensowat negatywny wptyw spadku popytu krajawed,1 pkt. proc.), zapewnigy w
rezultacie wyjtkowy wéréd krajow cztonkowskich UE i innych gospodarek wozetych
dodatni przyrost PKB sgajacy 1,7%. Mimo negatywnej kontrybucji zagregowanegpytu
wewrgtrznego we wzrost gospodarczy rgig@odkrélic, ze w catym okresie kryzysu bardzo
dobre wyniki notowata réwniegtéwna sita nagdowa polskiej gospodarki tj. konsumpcja.
Udziat popytu konsumpcyjnego w tworzeniu PKB w ©at2009 r. wyniost 1,7 pkt. proc. i
rowniez w duzym stopniu pozytywnie wphyh na ostateczny wynik.

Bardzo dobg kondycg polskiej gospodarki potwierdzajakze wyniki osagane w kolejnych
okresach 2010 r. (w I, Il oraz lll kw. PKB Polskizvast realnie odpowiednio o 3,1%, 3,8%
oraz 0 4,7% w skali roku). Zgodnie ze gmtych szacunkiem GUS wzrost gospodarczy w
catym 2010 r. wyniést 3,8%. Oczekusic, ze motorem wzrostu gospodarczego Polski w
nadchodzcych latach bda, podobnie jak w okresie przed kryzysowym, inwegyoraz
konsumpcja.

% 0d momentu wégia Polski do UE stopa bezrobocia wg metodologiio&tat spadia z 19% w 2004 r. do 7,1%
w roku 2008.
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Tab. 16. Polska - Podstawowe wsgkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 6,8 51 1,7 3,5 3,9
Konsumpcja prywatna 4,9 5,7 2,0 2,8 3,2
Konsumpcja publiczna 3,7 7,4 2,0 3,5 -0,2
Naktady brutto na srodki trwate 17,6 9,6 -1,1 0,1 8,4
Stopa bezrobocia 9,6 7,1 8,2 9,5 9,2
Inflacja (HICP) 2,6 4,2 4,0 2,6 2,9
Eksport 9,1 7,1 -6,8 10,0 6,9
Import 13,7 8,0 -12,4 10,2 7,5
Deficyt sektorageneral governmerit -1,9 -3,7 -7,2 -7,9 -6,6
Diug sektorageneral governmerit 45,0 47,1 50,9 55,5 57,2

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*k%k

Bardzo silna deprecjacja ziotego, nadatdoy w fazie rozwoju — relatywnie w matym
stopniu zaleny od kapitatu zagranicznego — rynek finansowy ormizowe podstawy
finansdw polskich przeddiiorstw byly gtdbwnymi czynnikami ograniczenia neganych
skutkéw globalnego kryzysu w Polsce. Tak ksztadtaj s¢ rzeczywisté¢ ekonomiczna
pozwolita polskiej gospodarce nie tylko utrzyérsic nasciezce wzrostu gospodarczego, ale
ponadto data mdiwos¢é ograniczenia do minimum ingerencji witadz publiozimyw
funkcjonowanie mechanizmow rynkowych w kraju.

W celu utrzymania aktywrsci gospodarczej w okresie kryzysowym pgdjszereg inicjatyw
stuzacych przede wszystkim ograniczeniu wpltywu niekotmysh tendencji. Ju w
listopadzie 2008 przygotowano oraz wprowadzonog Siiatah antykryzysowych. Przyfy
Plan Stabilndci i Rozwojuzawierat szereg instrumentow, ktore miaty na @lickszenie
zaufania na rynku madzybankowym i ograniczenie spadku akcji kredytow2pdatkowe
dzialania w obszarze systemu finansowego prowablatodowy Bank Polski, ktory
przyjmujac Pakiet Zaufania ograniczyt zaréwno ryzyko kredytowe jak i ryzykdraty
ptynndsci bankow. Pozostate dziatania Bty wzrostowi popytu konsumpcyjnego
(ograniczenie podatkow oraz olgén parapodatkowych) oraz popytu inwestycyjnego
(ograniczenie barier administracyjnych, utatwienawykorzystaniu srodkéw unijnych,
rozwoj inicjatyw oraz wprowadzenie utatwiev ramach partnerstwa publiczno-prywatnego).
W dalszej kolejnéci podgto dzialania na rzecz utrzymania miejsc pracy
w przedsgbiorstwach poprzez wprowadzenie bardziej elastycanyozwhzan w zakresie
rozliczania czasu pracy oraz dodatkowyehadczé w okresach przestoju ekonomicznego.
W tym celu, w sierpniu 2008 weszta wycie Ustawa o tagodzeniu skutkow kryzysu
ekonomicznego dla pracownikéw i przetgyrcow.

Antykryzysowe dziatania polskiego adu przybraty nieco inny ksztatt sniw przypadku
innych krajow. Nie podjto prob (nie bylo takiej konieczia) tak znacznego zwkszania
wydatkéw publicznych w celu bezfredniego dokapitalizowywania przeelsiorstw, jak
miato to miejsce w wikszasci panstw rozwinktych.

Niezwykle istotnym dla podtrzymania wiarygodod na megdzynarodowym rynku

pozyskania diugu byto tak otrzymanie przez Polsklostpu do elastycznej linii kredytowe;j
(flexible credit lin@ MFW. Kwota, jak moégt dysponowa polski rad w razie
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nieprzewidzianych okoliczrici, wynosita 15 mld euro. Rowniew roku 2010 polski rg
skorzystat z tego instrumentu. Kwota naaj@abowhzywata umowa nie ulegta zmianie.

Podegcie do walki z kryzysem zastosowane przez polsid mleterminowane byto w dej
mierze clgcia utrzymania stabilrii systemu finanséw publicznych. Brak pakietow wsfza
transferugcych érodki publiczne do zdrowego sektora bankowego mipbzwolé na
unikniecie w okresie pokryzysowym sytuacji, w ktorej efekha ekspansywna polityka
fiskalna bylaby ograniczana poprzez zbyt wysokiiayefbudzetowy. Niestety, mimo tak
ukierunkowanej polityki gospodarczejadu, deficyt sektorgeneral gorevnmema koniec
2009 r. przekroczyt poziom 7% PKB. 7 lipca 2009 dRal zostata obfja Procedu
Nadmiernego Deficytu

W ramach ograniczania poziomu zagdoia publicznego sd Polski przyyt szereg
rozwigzan, ktore mag na celu zmniejszenie olgenia strony wydatkowej badtu pastwa,
oraz przyrost dochodéw. Podstaplanu konsolidacji finanséw publicznych w Polsce byt
przyjecie od 2011 r. tzw. reguly wydatkowej, ogranigzaj wydatki elastyczne do poziomu
inflacji + 1%. Przewiduje girozpoczcie debaty nad racjonalizacgystemu rent i emerytur
dla uprzywilejowanych grup zawodowych. Reforma m tgakresie miataby obowdaywat od
2012 r. Zmiany obejmtakze czs$¢ wydatkow zdeterminowanych, np. na ohyararodow,
ktére zgodnie z obowzujacymi przepisami maj wynost 1,95% PKB rocznie. Po
planowanych zmianach wydatki teda rozpatrywane w 6-letnim horyzoncie czasowym w
ktérym srednia wynosi bedzie ustawowe 1,95% z zastreeiem,ze w poszczegoélnych latach
okresu wydatki mog by¢ nizsze w zalenosci od kondycji finansow pestwa. Po stronie
dochodowej od 2011 do 2013 r. wprowadzona zostagiessza o 1 pkt. proc. podstawowa
stawka podatku VAT. W przypadku przekroczenia deggi progu ostrmosciowegd® w
kolejnych latach przewiduje simazliwos¢ wydtuzenia okresu obowzywania wyszej
stawki podstawowej VAT.

29 W polskim prawodawstwie z zakresu finanséw pulpljch ustanowione zostaly trzy progi osmosciowe
okreslajace relagg diugu publicznego (liczonego wg. metodologii keagp) do PKB, ktérych przekroczenie
wigze sk z uruchomieniem instrumentéw prewencyjnych, ogrzagicych deficyt budetu pastwa. Pierwsze
dwa progi tj. relacja dlugu do PKB na poziomie 5@¥az 55% zawarte zostaty w Ustawie o Finansach
Publicznych, trzeci na poziomie 60% w Konstytudi.R
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Portugalia

Portugalska gospodarka, zmagaj s¢ z niskim poziomem aktywrci przedstbiorstw,
bolesnie ucierpiata w okresie kryzysu finansowego. Pozgnnikami ledacymi pochoda
globalnego spowolnienia gospodarczego takimi jakdsf dynamiki obrotow handlowych,
Portugalia musiata zma@asiec z wewretrznymi nierownowagami dalacymi efektem
liberalnej polityki nadzorczej w stosunku do sektbankowego.

Zbyt dwa, w stosunku do potencjalnych #iwosci gospodarki, akcja kredytowa
prowadzona przez instytucje finansowe na portugalskynku bankowym w ostatnim
dwudziestoleciu wywotata nadmierny przyrost wyna@, czego efektem byto
zwickszeniem popytu na nieruchoseo To z kolei, przy braku miiwosci szybkiego
dostosowania pody do popytu, wywindowato ceny nieruchofeg ktére w duej czsci
skupity wydatki majtkowe lokowane w kraju. Oba te elementyzzdg si¢ na ostabienie
cenowej pozycji konkurencyjnej krajowych przeggorstw, a co za tym idzie i na
ograniczenie ich madiwosci kreowania wartéci dodanej portugalskiej gospodarki.

Mimo prognoz przewidacych w 2010 r. wzrost PKB na poziomie 1,3%, w rddaliejnym
tempo rozwoju gospodarczego Portugalii w skali rgganownie s obnizy. Giéwnym
czynnikiem dziataicym in minus beda inwestycje oraz zmiany zapasow, ktore w 2010 r.
zostam skompensowane poprzez konsumpmjaz eksport netto. Rok fdiej, w zwihzku z
rosracym bezrobociem, do negatywnie wplya@jch na wzrost gospodarczy czynnikdw
dofaczy réwnie konsumpcja, a jedynym dodatnim skladnikiem PKB gstanie eksport
netto.

Tab. 17. Portugalia - Podstawowe wgkaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 2,4 0,0 -2,6 1,3 -1,0
Konsumpcja prywatna 2,5 1,8 -1,0 1,6 -2,8
Konsumpcja publiczna 0,5 0,8 2,9 3,0 -6,8
Naktady brutto na srodki trwate 2,6 -1,8 -11,9 -4,1 -3,2
Stopa bezrobocia 8,1 7,7 9,6 10,5 11,1
Inflacja (HICP) 2,4 2,7 -0,9 2,1 2,3
Eksport 7,6 -0,3 -11,8 91 5,6
Import 5,5 2,8 -10,9 5,8 -3,2
Deficyt sektorageneral governmerit -2,8 -2,9 -9,3 -7,3 -4,9
Dlug sektorageneral governmerit 62,7 65,3 76,1 82,8 88,8

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Diug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*kk

Podgte przez portugalski szl dziatania ukierunkowane na walke skutkami kryzysu
finansowego opieraly sina zaktualizowanym w styczniu 2009 Pakcie Stabilizacji i
Rozwoju.Dokument ten wpisywat siw swoich zataeniach w Europejski Plan Naprawy
GospodarczejHuropean Economic Recovery Plaalkcentujc dwie ptaszczyzny, na ktorych
dyskrecjonalna polityka gospodarczangtava powinna skupi swoje dziatania. Pierwgzz
nich bytlo wsparcie inwestycji, a poprzez nie roéwniezatrudnienia, drug ustabilizowanie
wewrgtrznego rynku finansowego.
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Wsrdéd planéw inwestycyjnych realizowanych gtéwnie #Zedkow publicznych die
nadzieje, wswietle zataen Paktu Stabilizacji i Rozwoju, wkano m.in. z budownowego
portu lotniczego w Alcochete, miejscoyed oddalonej o 30 km od stolicy kraju. Koszt tego
przeds¢wziccia szacuje gina 5 mld euro. Ponadto wiadze portugalskie raaganazliwosé
rozpoczcia prac nad projektem budowy sieci linii kolejowaywraz z cat infrastruktug dla
szybkiej kolei TGV.

Pomoc skierowana do sektora bankowego miata clarajwarancji i pagczen i objeta
giéwnie payczki migdzybankowe (ok. 20 mld euro). Ponadto poza 4 mldo eu
przeznaczonymi na dokapitalizowanie krajowych bank&ad zapowiedziat réwniepomoc
w podniesieniu ich obowzkowych rezerw wiasnych.

Poza pakietem dziatlaskupionym wokét Paktu Stabilizacji i Rozwoju wpragzono rownig
szereg innych regulacji, ktére obejmowaty swoim zdlywaniem gtdwnie gospodarstwa
domowe. M.in. ustanowiono Funduszu Nieruchéono ktéry umaliwia rodzinom z
kredytem hipotecznym czasowe przekazanie nieruchondo funduszu. Rodzinygdace w
tym czasie najemcami tych nieruchaimio (przy nizszych optatach miesiznych ni
poprzednie sptaty dtugu hipotecznego) miaty eponazliwiajaca odkupienie nieruchongoi

w p&zniejszym czasie. Poza tym w ramach polityki giszapcej dochody gospodarstw
domowych zaplanowano zgkiszenie wsparcia finansowego na edukacje dla nagzlyoh
rodzin, obnienie podatku od mienia osobistego, rozszerzenieatdod dla osob na
emeryturze {rednio 1000 euro) oraz zwolnienia podatkowe w paziqu przeniesienia prawa
wiasndaci nieruchoméci.

Od dtuzszego czasu ralzynarodowe instytucje ratingowe z pewnym niepokopgzyghdaja

si¢ rozwojowi sytuacji gospodarczej w Portugalii. Pamantny brak rownowagi systemu
finansdw publicznych, wraz zc¢taca efektem zbyt lanej polityki kredytowej sektora
bankowego stopnioavutrat, pozycji konkurencyjnej, sktadapic na bardzo niestabilny obraz
portugalskiej gospodarki. Zaréwno koszty bewbwego wsparcia gospodarki w okresie
kryzysu w ramaclEERP, ktére szacuje sina 1,1% PKB w 2009 r. oraz 0,6% PKB w 2010 .,
jak i niska aktywné¢ portugalskich przedsbiorstw® przelayly sic na znaczne zwkszenie
zadtwenia pastwa. W 2010 r. jego poziom ma przekrae8@% w relacji do PKB. 2 grudnia
2009 r. Portugalia zostata ej Procedur; Nadmiernego Deficytu

Odpowiedzy witadz Portugalii na tak ksztattige s¢ najwaniejsze wskaniki makro byt
ogtoszony w maju 2010 r. plan konsolidacji finans@ublicznych na lata 2010-2011.
Obejmie on wzrost stawek VAT (do poziomow 6%, 12%%), PIT o 1,5 pkt. proc. oraz CIT
0 2,5 pkt. proc. w zalmosci od progu podatkowego, wprowadzenie optat drogdwga
wybranych autostradach, ograniczenie wydatkow ityeggych, redukaj zatrudnienia w
sektorze publicznym oraz zmniejszenie subwencjjetlaostek regionalnych i lokalnych.

30\ ostatniej dekadzie produkcja sprzedana przenorsta budownictwa w Portugalii asinely srednie roczne
przyrosty rzedu odpowiednio 0,8% oraz -3,2%.
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Rumunia

Dynamicznie rozwijajca s¢ rumuska gospodarka, postrzegana przez inwestoréw zixdoar
perspektywicza z punktu widzenia zwrotu z naktadow, w okresie zZisu finansowego
odnotowata 7,1% spadek PKB. Popyt wetrmny*’, utrzymujcy dotychczas na wysokim
poziomie tempo wzrostu gospodarczego, w 2009 rczma obcizyt wynik catej gospodarki
zamieniagc sk rolami z do tej pory charakteryazgym sk negatywa kontrybucp w PKB
eksportem netto.

Rumunia w faz recesji weszta w | kw. 2009 r. (zmiana PKB o -5,8%i nadal znajduje si
w trendzie ujemnej (cliow coraz mniejszym wymiarze) dynamiki PKB (w Il k&010 r.
spadek PKB wyniost 1,5% r/r). Oczekuje,ste wraz z popraw nastrojow na globalnych
rynkach oraz redukgj awersji do ryzyka inwestorzy powmdcna rynki gospodarek
wschodacych, w tym rumuaski. Wzrost gospodarczy w horyzoncie prognozy zosta
osignicty w 2011 r.

Tab. 18. Rumunia - Podstawowe wgkéki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 6,3 7,3 -7,1 -1,9 15
Konsumpcja prywatna 11,9 9,0 -10,6 -1,6 1,8
Konsumpcja publiczna -0,1 7,2 0,8 -3,9 -1,0
Naktady brutto na srodki trwate 30,3 15,6 -25,3 -9,9 4,2
Stopa bezrobocia 6,4 5,8 6,9 7,5 7,4
Inflacja (HICP) 4,9 7,9 5,6 6,1 55
Eksport 7,8 8,3 -5,5 17,0 6,0
Import 27,3 7,9 -20,6 12,9 6,4
Deficyt sektorageneral governmerit -2,6 -5,7 -8,6 -7,3 -4,9
Diug sektorageneral governmerit 12,6 13,4 23,9 30,4 33,4

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*k%k

Dziatania antykryzysowe witadz Rumunii wzgm stopniu wspierane byly finansowaniem
zewretrznym, bez ktorego zagrona zostataby pltynsé finansowa pastwa. Rumunia
wystapita o pazyczki do MFW (12,95 mid euro), UE (5 mid euro), Rarswiatowego (1 mid
euro na projekty inwestycyjne) oraz EBOIR (1 mldcoew formie linii kredytowych dla
bankow). Z MFW rumiski rzad zawart dwuletri umowe typu stand-by Pazyczka kedzie
wyptacana w transzach do dga 2010 r., a termin zwrotu ustalono na 2015 rnyed
z warunkow wyptaty poyczki jest utrzymanie w ryzach deficytu badowego — maksymalny
deficyt budetowy w 2009 r. okrdono na 7,3%. Dotychczas wyptacono pierysm@ansz

w wysokaci 5 mld euro oraz drugw wysokdaci 1,85 mld euro. Potowa drugiej transzy
zostata przeznaczona na finansowanie wydatkévidiadrych,

3L W piccioletnim okresie przedkryzysowygnednie tempo wzrostu spgcia prywatnego w Rumunii wyniosto
rocznie 11,9%, a naktadow brutto $radki trwate 18,4%.

32 W 2009 r., wbrew przytemu harmonogramowi wyptat, zgodnie z degy®]FW, nie doszto do wyptaty
trzeciej transzy (1,5 mld euro). Przycaytej decyzji byt brak w 2009 r. formalnej movosci przediaenia
parlamentowi przez tymczasowyatz premiera E. Boca projektu higtu na 2010 r. oraz pagja wiazacych
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Polityka antykryzysowa emlu od pocatku 2009 r. roku wspierana byta przez Narodowy
Bank Rumunii, ktéry giciokrotnie obntyt referencyjma stog; procentow (z 10% do 8%).
Poprzez operacje otwartego rynku bank centralnlgilstawat rowniez kurs lei wzgédem
dolara. Bank centralny staratestakze znieclkcat zagraniczne sp6tki matki bankéw do
wyprowadzanigrodkéw z krajowego systemu bankowego.

Pomimo obiektywnych trudsoi*® udalo s zrealizow# a w niektérych przypadkach
zapocatkowat czes¢ dziatar antykryzysowych. Zasadniczym elementem tych znbga
Ustawa w sprawie ujednolicenia systemu ptac petsoaptacanego z funduszy publicznych
ktéra weszta wzycie 1 stycznia 2010 r. Nowy systemzgl do likwidacji nieuzasadnionych
réznic wynagrodzé w budzetéwce, uzatenia poziom wynagrodzenia od wydageopracy, a
takze ogranicza koszty funkcjonowania systemu. Druglaxdm zmian jest restrukturyzacja
administracji publicznej, w wyniku ktorej likwidacplega 112 agencji slowych. Wedle
zapowiedzi ma to przynié okoto 1 mld lei oszaeginasci rocznie. Trzecim zasadniczym
elementem zmian jest likwidacja przywilejéw emehyyah niektorych grup zawodowych.

W 2010 r. przedtmono okres obowizywania instrumentu wsparcia rynku pracy tzw.
‘bezrobocia technicznego’ dla przegsorstw w fazie upadixi. Ta forma pomocy
pozwalata zawie8i czasowo dziatalrig firmy, natomiast péstwo w tej sytuacji
zobowhzywata do przejcia na okres 3 miegity ptatndci ubezpieczé pracownikow i
kierownictwa - przy czym pracownik dostawat tylk6%8 ptacy (pracownik byt zwolniony z
ptatnaici podatku dochodowego).

W czasie kryzysu pozycja fiskalna Rumunii zdecydowaste pogorszyta. Co prawda
Rumunia posiada nibwos¢ realizacji swoich zobowzan dzigki niskiemu poziomowi diugu
publicznego, odziedziczonemu jeszcze po okresigesptransformacji ustrojowej, kiedy
prowadzono polityk zrownowaonego budetu, ale wysokie deficyty w ostatnich latach
doprowadzity do okjcia rownie: tego krajuProcedur; Nadmiernego DeficytUV rezultacie
w | potowie 2010 r. podjo decyz¢ o wprowadzeniu instrumentéw przeciwdziatjch
pogorszeniu sytuacji w finansach publicznych. Ostytznia 2010 r. mikroprzedsiorstwa
osiagajace w skali roku przychéd mniejszyznilO0 tys. euro nie magjuz korzystd z
preferencyjnego CIT w skali 3% rocznych przychodd@becnie ptag one 16% podatek
liniowy (tak jak pozostate przedsiorstwa) lub rozliczaj sie ryczattem. Stawka CIT wzrosta
Z 19% do 24%. Od 1 lipca 2010 r. obomo wynagrodzenia pracownikéw bietowym o
25% (nie udato si obnizy¢ emerytur jako sprzeczne z obawijacym ustawodawstwem),
rozszerzono obowkywanie stawek PIT i CIT 16% na dochody w postacindw
obiadowych, talonbw na wakacje i optacanych przexgdawe ztobkow (dotychczasowe
bonusy), oraz wprowadzono podatek od nieruchmindla oséb posiadajych wiecej niz
jeden lokal mieszkalny/dom/budynek. Osoby poskwmajwicej nieruchoméci zaptaq
podatek od nieruchomo zwigckszony stosownie o 65%, o0 150%, o 300%.

zobowhzan zmierzajcych do redukcji deficytu bugtowego. MFW wznowit migj ewaluacyja natychmiast po
powotaniu nowego kdu, na pocatku 2010 r.

* Na jakd¢ oraz kierunek polityki gospodarczepdu w czasie kryzysu zigly sic réwniez pozaekonomiczne
przestanki Skomplikowana sytuacja politycznaaaaina z wyborami prezydenckimi, angac gtéwne sity
polityczne pozostawita przez ghuczes¢ roku rzd bez wsparcia stabilnej gkiszaici w parlamencie, co nie
pozwolito na przygotowanie projektu bietu w 2009 r.
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Stowacja

Dla stowackiej gospodarki, przechadej w ostatnim okresie g¢hoki proces dostosowywania
do przygcia euro, kryzys gospodarczy byt pewnego rodzagiete na elastycziéd oraz
sprawnd¢ dziatania mechanizmow rynkowych bagjch na nowej walucie. W zaiku z
ograniczeniem ryzyka w postaci wahkursow walut, stowackie przedbiorstwa — przy
relatywnie niskich kosztach pracy —sdooptymistycznie patrzyty w przys&Aé oczekujc
przegcia wiocicej roli w regionie. Niestety wraz z pojawienient gierwszych oznak
globalnego spowolnienia gospodarczego plany te ahugosté zrewidowane. Gwattowny
spadek popytu zewitrznego oraz ddacy jego skutkiem wzrost bezrobocia skutecznie
ograniczyty maliwos¢ kreowania wartgci dodanej stowackiej gospodarki.

Silnie podporadkowana koniunkturze &bd swoich gtéwnych partneréw gospodarczych
(relacja wartéci eksportu do PKB przekracza 80%), stowacka goap@ducierpiata przede
wszystkim wskutek znacznego ograniczeniagdmynarodowych przeptywdéw handlowych.
Pozbawione zamoOwie krajowe przedsgbiorstiwa zmuszone zostaly do zmniejszenia
produkcji (produkcja sprzedana przemystu w 2008miejszyta si w skali roku o 13,7%, a
budowlana o 11,1%) oraz redukcji zatrudnienia. ¥z#0 sie to na ponowny wzrost stopy
bezrobocia, z ktorym Stowacja skutecznie walczytaostatniej dekadzie, a to wraz ze
spadkiem inwestycji na ujeratkontrybucje catego popytu wewtnznego w PKB.

Oczekuje si, ze wraz z popraw nastrojow na midzynarodowych rynkach finansowych
popyt zewnrtrzny w krotkim czasie pozwoli stowackiej gospodangowrdcé na sciezke
wzrostu gospodarczego. Zgodnie z prognkE zmiana PKB w 2010 r. wyniesie 4,1% a rok
pézniej 3%.

Tab. 19. Stowacja - Podstawowe wgkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 10,5 5,8 -4,8 4,1 3,0
Konsumpcja prywatna 6,8 6,2 0,3 -0,5 15
Konsumpcja publiczna 0,1 6,1 5,6 0,7 -4.5
Naktady brutto na srodki trwale 9,1 1,0 -19,9 1,7 51
Stopa bezrobocia 111 9,5 120 14,5 14,2
Inflacja (HICP) 1,9 3.9 0,9 0,7 3,2
Eksport 14,3 3,1 -15,9 14,7 7,9
Import 9,2 3,1 -18,6 13,7 6,6
Deficyt sektorageneral governmerit -1,8 -2,1 -7,9 -8,2 -5,3
Diug sektorageneral governmerit 29,6 27,8 35,4 42,1 45,1

Zrédito: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*k%k

Dziatania radu Stowacji ukierunkowane na ograniczenie negatyphingkutkdw kryzysu
finansowego podobnie jak w pozostatychgavach cztonkowskich Unii Europejskiej ety
niemake kada sfer dziatalngci gospodarczej. Jednakw przypadku stowackiej gospodarki
wyjatkowo szerokim wachlarzem instrumentow wsparcigtgtgostat rynek pracy. Z jednej
strony wynikato to zaréwno z obawy przed powrotezdnego z wikszych problemow
stowackiej gospodarki w okresie przemian tj. tryatgsokiej stopy bezrobocia. Z drugiej
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natomiast miato to swoje uzasadnienie w fakciedirza cz¢$¢ popytu na pracw kraju
zgtaszag inwestorzy zagraniczni, przez co przy ograniczediuaktywngci ucierpi€ maze
réwniez i rynek pracy.

Wsrod tych dziatd wymieni nalezy m.in. udziat pastwa w pokrywaniu obowgzkowych
swiadczeér pracownikow, ktérych zatrudnienie zostanie utrzgma(rzadowe doptaty
obowigzywaly przez 60 dni). Wedlug wtadz rozmanie to pozwolito na utrzymanie 45 tys.
miejsc pracy, a jego koszt do daa 2010 r. szacuje ¢sina 35,3 min euro. Innym
zastosowanym nagdziem, gtébwnie w przenfle motoryzacyjnym, byto ustalenie
elastycznego czasu pracy. Mechanizm ten, w przypbadikku zamowig zaktadat meliwosé
wysytania pracownikdw na ptatne urlopy. Wzpéejszym okresie, przy lepszej koniunkturze,
pracownik ten musiat odpracowaczas, ktory wczaiej sgdzit na optacanym przez
pracodaweg urlopie.

Koszty dziata antykryzysowych realizowanych przez wiadze Stowacjramach EERP
wyniosty 0,4% PKB w 2009 oraz 0,5% PKB w roku 20Wicksza¢ srodkow w formie
wsparcia przeznaczono na wsparcie gospodarstw dgamovok. 50%). W zwizku z
wyzszym od zakltadanego przyrostem dlugu publicznege, ktory ziayly sie
nieprzewidziane wydatki zwzane z powodzi 2010 r. oraz z kryzysem wiadze Stowacji
zdecydowaly si na rozpoczcie procesu konsolidacji finansow. Jego filarembyaredukcja
kosztéw zwizanych z administragjcentrala w tym z reorganizagjsit zbrojnych. Po stronie
dochodowej planuje sizwickszenie podstawowej stawki podatku VAT (o 1 pkbgordo
20%), akcyzy oraz poszerzenie bazy podmiotowtgblp podatkiem dochodowym. 2 grudnia
2009 r. Stowacja zostata ebp Procedur; Nadmiernego Deficytu
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Slowenia

W duzej mierze uzaleniona od eksportu (relacja wasto eksportu do PKB przekracza 70%)
stoweaska gospodarka w 2009 r. zanotowata realnie 8,18dedpPKB. Na tak staby wynik
ztozyty sie zaréwno skurczenie popytu inwestycyjnego, ktérypmedkryzysowym okresie
silnie skupiony zostat w sektorze budowlanym onaadek konsumpcji prywatnej. Podobnie
jak w sasiednich krajach nalgcych do Unii Europejskiej, tak i w Stowenii w 2009doszto
do obnienia produkcji przemystowej (0 17,6%) oraz budow|ge 20,1%). Wart& dodana
obu sektorow w tym samym okresie skurczytavgitakim samym tempie (15,5%).

Mimo silnego ograniczenia dziatalim gospodarczej w 2009 r., w roku kolejnym oczekuje
si¢ dodatniej zmiany PKB. Wzrost gospodarczy na pomom1% w 2010 r. powinien
opierd& si¢ 0 systematycznie odradzey sk eksport do krajéow UE oraz Piw. Bafiekiego.

Tab. 20. Stowenia - Podstawowe wgkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 6,9 3,7 -8,1 11 1,9
Konsumpcja prywatna 6,7 29 -0,8 -0,5 0,8
Konsumpcja publiczna 0,7 6,2 3,0 0,9 -0,3
Naktady brutto na srodki trwale 12,8 8,5 -21,6 -4.4 2,9
Stopa bezrobocia 4,9 4.4 59 7,2 7,2
Inflacja (HICP) 3,8 55 0,9 2,1 2,0
Eksport 13,7 3,3 -17,7 8,1 5,9
Import 16,7 3,8 -19,7 6,3 5,0
Deficyt sektorageneral governmerit 0,0 -1,8 -5,8 -5,8 -5,3
Diug sektorageneral governmerit 23,4 22,5 35,4 40,7 44.8

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*%k*k

Utrzymujacy sk na relatywnie bardzo niskim poziomie diug publigzstoweiskiej
gospodarki byt niezwykle istotnym czynnikiem dlawadzenia efektywnej polityki fiskalnej
w czasie globalnego spowolnienia gospodarczegad Bowenii skutecznie wykorzystat ten
element opierag oba dotychczas implementowane pakiety daiafatykryzysowych wignie
na instrumentach charakterystycznych dla ekspéskglne;j.

Proces ttumienia niekorzystnych efektow kryzysuafisowego w Stowenii rozpogzsic
stosunkowo szybko bo zuv Il potowie 2008 r. W okresie tym istatmole w rGwnowaeniu
gospodarki odegraty swobodnie dziats automatyczne stabilizatory koniunktury, jedieak
przy utrzymujcym sk deficycie strukturalnyif wraz z koniunkturalnym zmniejszeniem
wptywow podatkowych do bugtu, w pé&niejszym okresie coraz silniej zaty obciazac
jego strog wydatkows.

Pierwszym krokiem stowskiego radu byto podgcie szeregu wgpnych dziata, ktére z
jednej strony mialy uspokéisytuacg na rynku finansowym, z drugiej natomiast pomaoc
wiladzom w zidentyfikowaniu skali problemu. Dzialare skupiaty si gtdwnie na wsparciu
rynkdw finansowych w celu podtrzymania dgmi do piemddza kredytowego dla

3 Deficyt strukturalny Stowenii wyniést 3,6% w 2006 3,7% w 2007 r., 4,7% w 2008 r. oraz 6,6% w 2009
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przedstbiorstw (radowe gwarancje | peczenia na kredyty udzielane stag&im
instytucjom kredytowym — do Kga 2010 r. ich wartg ma osagna¢ w sumie 12 mld euro).

Po wstpnej fazie oceny wptywu kryzysu na statséa gospodark, wiadze zdecydowaly si
na zastosowanie bardziej radykalnych déaldelem pierwszego pakietu antykryzysowego
bylo przede wszystkim przeciwdziatanie negatywnyrkutlsom zmniejszenia popytu
zagranicznego. W tym kierunku aktywséazadu widoczna byta na trzech ptaszczyznach tj.
redukcji negatywnego wpltywu kryzysu na hies dzialalng¢ przedsgbiorstw (m.in.
obnizenie CIT o 1 pkt. proc. Z 22% do 21%), zapewni@dpowiedniego poziom ptynko
finansowej przedsbiorstw oraz miejsc pracy (m.in. zlikwidowanie ptddaod funduszu ptac
oraz subsydiowanie przedbiorstw powstrzymujcych st od zwolniéh pracownikéw), a
takze dzialania na rzecz zgkiszenia wydatkéw na badania i rozwoj (gtdwnie dejyo to
uczelni oraz &rodkdw badawczych).

Drugi pakiet bodcow, ktéry stanowit niejako kontynuacjpraz rozszerzenie pierwszego,
zostat przygty w lutym 2009 roku. Znaczna €€ jego srodkdw miata na celu pomoc w
zwiekszeniu kapitatu bankéw dla poprawy ptydoioi przyrostu akcji kredytowej dla
przedsgbiorstw. W tym zakresie wiadze dokapitalizow&pD Bank35 kwot 160 min euro,
a w razie potrzeby gotowe byly zkiszy¢ pomoc do 300 min eurdA¢t amending Slovene
Export and Development Bank ActV drugim pakiecie antykryzysowym szczegpliwag:
zwrocono rownie na element wsparcia inwestycji publicznych jékmdka do podtrzymania
zatrudnienia oraz poszerzenia portfela zamoavalewerskich przedsibiorstw. Dziatania w
tym zakresie oljy gtdwnie remonty budynkdéw dolacych wlasnécia publiczry, a take
budowe szerokopasmowej siecidzy internetowych. Ponadto pakiet ten zawierat riéwn
szereg dzialazmierzagjcych do odcizenia strony wydatkowej budtu pastwa. Szacuje sj
ze dzeki tym rozwiazaniom w 2009 r. udatogkzaoszczdzi¢c do 130 min euro.

W pierwszym potroczu 2010 szeroko dyskutowanozlmmsé wprowadzenia wzycie
kolejnego pakietu dziataantykryzysowych. Jego celem miatoctmapocatkowaniesrednio-
oraz diugoterminowych strukturalnych zmian, ktérepwyszigci w sposob automatyczny
ograniczytyby negatywne skutki dekoniunktury. Zmjandotyczyly m.in. systemu
emerytalnego, systemu pomocy spotecznej oraz prtakenia struktury buetu z
naciskiem na odgkenie jego strony wydatkowe;.

Wydatki budetowe zwizane z implementowaniem dwoch pakietow antykryzyssww
ramachEERPw latach 2009 i 2010 wyniosty odpowiednio 1,5% P#&faz 1,8% PKB. Ponad
potowa tychsrodkOw przekazana zostata w formiemégo rodzaju programéw pomocowych
stoweaskim przedsibiorstwom, ktdre wskutek ograniczenia popytu zagarego cierpiaty
w catym 2009 r. na brak zaméuiieW zwiazku z przyrostem diugu publicznego, ktory w
latach 2007-2009 zwkszyt sk w relacji do PKB niemak dwukrotnie, wiadze pogdy
dziatania konsolidacyjne w sektorze finanséw pulich. Werdd najwaniejszych nalgy
wymienit racjonalizagi wydatkéw na administragjcentrala, wycofanie do kaca 2010 r.
pakietow stymulujcych gospodark kontynuowanie reformy emerytalnej oraz zbilansowa
budzetu Funduszu zdrowia. 2 grudnia 2009 r. Slowenistata obgta Procedug
Nadmiernego Deficytu

% Bank ten petni bardzo vima role w stoweiskim systemie kredytowania dziatafied eksportowej krajowych
przedsgbiorstw.
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Szwecja

Bardzo stabilnie rozwijaga s¢ w srednim okresie szwedzka gospodarka, oparta zaréano
popycie krajowym, jak i zagranicznym wraz z pierwsz oznakami globalnego spowolnienia
juz w 2008 r. zanotowata spadek PKB na poziomie 088bpniowe nasilenie negatywnych
trendow w 2008 r. osgreto swoj szczytowy poziom w roku kolejnym, kiedy to
zdecydowanie pogorszyly ¢si warunki prowadzenia dziatalba dla krajowych
przedsgbiorstw redukujc realny wzrost gospodarczy o 5,1% w skali roku.

Pierwszym sygnatem poprawy sytuacji gospodarcz&awecji byt | kw. 2010 r. kiedy to
przyrost PKB w skali roku osjnat poziom 2,8%, bdac niejako zapowiedzibardzo szybkiej
odbudowy pozytywnych nastrojéw na rynkach. Wynikidinych kwartatéw (w Il kw. PKB
wzrost o 4,5%, a w Il kw. o 6,8% r/r) potwierdziydwrocenie niekorzystnych trenddéw i
daty podstawy do bardzo optymistycznych prognozadlajnych okreséw.

Oczekuje si, ze wzrost gospodarczy, ngizany popytem wewitrznym oraz w mniejszym
stopniu popytem zewitrznym, w 2010 r. oggnie tempo 4,8%. W kolejnych latach, wraz z
szybszym przyrostem importu, kontrybucja eksporéitan spadnie, a gtdbwnym motorem
wzrostu pozostanie konsumpcja oraz inwestycje Wwajo

Tab. 21. Szwecja - Podstawowe wgkki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 3,3 -0,4 -5,1 4,8 3,3
Konsumpcja prywatna 3,7 -0,1 -0,8 3,7 2,7
Konsumpcja publiczna 0,7 1,3 1,7 1,0 0,9
Naktady brutto na srodki trwate 8,9 1,7 -16,0 5,9 8,1
Stopa bezrobocia 6,1 6,2 8,3 8,3 8,0
Inflacja (HICP) 1,7 3,3 19 1,8 1.4
Eksport 57 14 -12,4 10,8 6,9
Import 9,0 2,9 -13,2 12,1 7,7
Deficyt sektorageneral governmerit 3,6 2,2 -0,9 -0,9 -0,1
Dlug sektorageneral governmerit 40,0 38,2 41,9 39,9 38,9

Zrédto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*kk

Dziatania na rzecz stabilizacji szwedzkiego rynikamsowego podfe zostaty ja w 2008 r.
W celu odbudowy zaufania klientéw do instytucji dimsowych od 6 paziernika 2008 r.
Narodowy Bank Szwecji (Riksbank oraz Szwedzkie Krajowe Biuro Diugow
(Riksgaldskontorgtzadecydowaty o podniesieniu gwarancji bankowe] @chunkow/kont
depozytowo-oszezinasciowych do wysokéci 500 tys. SEK. W oparciu o0 wspolny plan UE
opracowano specjalny plan stabilizacyjny oraz shepno Fundusz Stabilizacyjngasilany
przez banki i inne instytucje finansowe. Od 2%dmernika 2008 r. rd wprowadzit
programy gwarancyjne dla bankow oraz instytucjdktewo-hipotecznych utatwiag im tym
samym zaciganie payczek. Na ten cel wyasygnowano 3 mld SEK 8lavedzkiej Agencji
Kredytugce] Eksport(AB Svensk Exportkreglibraz 2 mld SEK dIaALMI Foéretagspartner
(instytucji wspierajcej rozw6j MSP) w celu efektywnego zabezpieczenia wynfaga
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kredytowych przedsbiorstw. Powodem tycte dziata byta cle¢ wprowadzenia utatwiedla
eksporteréw, tak aby mogli bez przeszkod realizozraplanowane projekty inwestycyjne.

W odpowiedzi na globalny kryzys finansowwdzSzweciji stast przed zadaniem odbudowy
zaufania do systemu finansowego oraz wyznaczylesoéli zmniejszenia bezrobocia poprzez
stymulowanie popytu na sirobocz. W kwestii wsparcia zatrudnienia uzname, redukcja
podatkéw dla malo orazrednio zarabiacych, utatwienie dogpu do rynku pracy,
zmniejszenie kosztéw zatrudnienia oraz ¢kszenie mealiwosci ksztalcenia siw diuzszym
okresie przynios skutek w postaci przyrostu popytu na graRzd zdecydowat rownie

0 zwigckszeniu wydatkéw na infrastrukiyrw szczegélngci na remonty i przebudaynwdrég

i kolei. W krétkim czasie miato sito przyczynt do zwkkszenia miejsc pracy w sektorze
budowlanym.

Warto podkréli¢, ze kryzys finansowy w Szwecji dothih w szczegolnéci brarze
samochodow, co spowodowato,ze rzad szwedzki podit decyzg o wprowadzeniu
wyjatkowych dziata antykryzysowych dla tego sektora. Z zakresu wspaprzemystu
samochodowego #d szwedzki zdecydowat o przeznaczeniu 28 mld SEKaraoc dla tego
sektora. 20 mld SEK zostalo przeznaczone na gwgrakcedytowe dla przemystu
samochodowego (gtéwnie gwarancje dla kredytow zopejskiego Banku Inwestycyjnego
zZwiazane z przestawieniem produkcji na samochody zedwmp hybrydowym #dz
elektrycznym). Poza tym 3 mld SEK przeznaczono akigd badawczo-rozwojowy. Rd
zadecydowat rownie o przeznaczeniu 5 mld SEK na kredyty dla przgasrstw
samochodowych znajdigych sé w cigzkiej sytuacji finansowej.

Ponadto jednym z gtdwnych priorytetébwadz szwedzkiego w walce ze skutkami kryzysu
gospodarczego bylo przestrzeganie dyscypliny fi@angublicznych, co zaowocowato tym,
ze w |l potroczu 2010 r. Szwecja byla jednym z zaliedtrzech pastw Unii Europejskiej,
wobec ktorych nie zostata wszta Procedura Nadmiernego DeficytiDiug publiczny
Szwecji w latach 2007-2009 wzrést w relacji do P&R,9 pkt. proc. Oczekujeesiednak,ze
wraz z przywroceniem rownowagi bietowe] przyrost diugu w okresie 3-5 lat zostanie
zredukowany do przed kryzysowego poziomu. Ogéte@009 r. na dziatania antykryzysowe
w ramachEERPrzad przeznaczykrodki o rownowartéci 1,7% PKB, rok péniej o 1 pkt.
proc. wicej. Ponad 70% tycle wydatkow przeznaczonych zostato - zgodnie z posteym
sobie przez szwedzkie wladze celem - na wsparcaadstymulupcych popyt na prac
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Wegry

Recesja, ktorej dwiadczyta w 2009 r. wgierska gospodarka byta efektem raioia s¢ na
siebie dwoch czynnikéw, ktére juwe wczéniejszych latach powodowaly narastanie
nierbwnowag w gospodarce. Pierwszym z nich byt zhigki stopi&@ nadzoru nad
dziatalngcia instytucji finansowych, ktore w przedkryzysowymregie rozwirty akcje
kredytowa na skat nie przystajca do potencjalnych mdiwosci gospodarki. Z drugiej strony
zbyt wysoka relacja warfoi eksportu do PKB (77%), uzalsita krajowa produkcg od
koniunktury wrod najwekszych partneréw handlowych ddfer.

Odzwierciedleniem nasileniacsoddziatywania czynnikéw, ktore4aty u podstaw niskiego
poziomu aktywnéci gospodarczej w kraju (0,8% wzrost gospodarczwatach 2007 i 2008)
w zwiazku z szybkim rozprzestrzenianieng siegatywnych skutkéw kryzysu finansowego
byt spadek PKB widoczny funa przetomie 2008 i 2009 r.(w IV kw. 2008 zmian&BP
wyniosta -2,2%, a w | kw. 2009 -6,4% r/r). Tendentg, wraz z pojawieniemeszagraenia
dla utrzymania ptynnii finansowej kraju, pogbiata s¢ w kolejnych kwartatach, sktadgj
si¢ ha 6,7% spadek PKB w catym 2009 r. &zigtcbszemu spadkowi importu w stosunku do
eksportu, pozytywny wkiad we wzrost miat eksporttmeJednake sktadnik ten nie byt w
stanie skompensowaljjemnego wkiadu popytu krajowego.

Oczekuje si, ze wraz z popraw sytuacji na rynku bankowym, przy rasym popycie
zewretrznym w 2010 r. wgierska gospodarka agnie 1,1% wzrost PKB. W roku kolejnym,
przy stopniowo malegym bezrobociu i odbudowie inwestycji zmiana PKBizp sic do
poziomu 3%. Nalgy tu jednak podkrdi¢, ze przedstawione prognozy obarczoaevysokim
poziomem ryzyka. Wize sk ono z decyzjami wgierskiego radu*®, ktére w bardzo krétkim
okresie wymuszajdostosowanie sido nowych warunkow podmioty, ktérych owe decyzje
dotyca.

Tab. 22. \gry - Podstawowe wskraiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 0,8 0,8 -6,7 11 2,8
Konsumpcja prywatna 0,2 0,4 -7,8 -3,2 2,8
Konsumpcja publiczna -7,3 1,0 -0,2 -0,9 -0,1
Naktady brutto na srodki trwale 1,7 29 -8,0 -1,9 4,3
Stopa bezrobocia 7,4 7,8 10,0 11,1 11,0
Inflacja (HICP) 7,9 6,0 4,0 4,7 3,9
Eksport 16,2 5,7 -9,6 13,5 9,0
Import 13,3 5,8 -14,6 11,5 9,5
Deficyt sektorageneral governmerit -5,0 -3,7 -4,4 -3,8 -4.,7
Diug sektorageneral governmerit 66,1 72,3 78,4 78,5 80,1

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

% W listopadzie 2010 r. ygierskie wtadze zdecydowaly o zaniechaniu kontyrames reformy emerytalnej
opierajcej caty system emerytalny o filar publiczny i kKappwy. Obywatele majdo kaica 2010 r. czas na
zdecydowanie czy ich emeryturgdzie trafiata w catéci do OFE czy do funduszu publicznego. Ponadto
zdecydowano sitakze o obgciu w 2010 i 2011 r. podatkiem instytucji finansakydziatajcych na terytorium
Wegier.
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Dziatania antykryzysowe #dow wegierskich w latach 2008-2010, w zwku z bardzo
dynamicznym rozwojem negatywnych tendencji gospaodath w czasie ich wdfania,
miaty réznorodny charakter.

W pocatkowej fazie kryzysu, charakteryagpj sk silnym spadkiem popytu
konsumpcyjnego, przy zyskigej na znaczeniu barierze popytu zetmanego, wprowadzane
w zycie programy antykryzysowe opierahe sk gtdwnej mierze o silne bade stymulaciji
fiskalnej oraz monetarnej. Podstawowym celem daiamdu w tej fazie kryzysu byto
utrzymanie p@adanego poziomu ptynsoi finansowej krajowych bankow, ktérym mocno
zaszkodzita gaiczkowa ‘ucieczka’ zagranicznego kapitatu. To z kalegrozito stabilnéci
calego systemu bankowego, pozbawdagjednoczénie przedsibiorstwa oraz gospodarstwa
domowe dosipu do pieddza kredytowego. Odpowiedzirzadu na tak ksztattgga sie
rzeczywisté¢ ekonomiczn byto obgcie krajowego sektora finansowego systemem gwarancj
i poreczen kredytowych.

Sytuacja zmienita siwraz z pierwszymi oznakami nasilenig syzyka utraty ptynnéci
wegierskiego systemu finanséw publicznych. Zbytalswoboda w obgkaniu wydatkowej
strony budetu pastwa doprowadzita do roztnienia dyscypliny buzktowej, a przy bardzo
niekorzystnych warunkach pozyskiwaniodkéw na mgdzynarodowym rynku dhlugu,
zagrozita stabilngci finansow pastwa.

Rezultatem tak Kksztaltagej sk sytuacji gospodarczej w kraju, bylo pedp
natychmiastowych dziadabazugcych gtownie na instrumentach typowych dla restiykc
fiskalnej. W potowie 2009 r. wprowadzono podiky podstawowe]j stawki podatku VAT z
20% do 25%. Ponadto od patzu 2010 r. wprowadzono inne liczne zmiany, m.in. w
sposobie naliczania PIT i CIT, ktére generalnie tewaly zwikszeniem obaizen
podatkowych zarowno po stronie gospodarstw domowjahi przedsibiorstw. Celem
tychze dziata byto zwigkszenie strony dochodowej biedu pastwa.

Dodatkowym zrédtem pozyskaniasrodkédw na rzecz osjniecia pazadanego stopnia
wyptacalndci  wegierskiego bugetu, byla rownie pazyczka udzielona przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, WnEuropejsk oraz BankSwiatowy o wartéci 20
mid euro. W zamian ad wegierski zobowazat st do wypetniana szeregu wymogow
stawianych przez fundusz.¥dd nich jest m.in. koniecz&é wejscia nasciezke ograniczenia
deficytu sektora finanséw publicznych. 5 czerwc@40. \egry zostaty objte Procedur
Nadmiernego Deficytu

Obcizenie budetu pastwa wydatkami skoncentrowanymi na pobudzenie giepo w
2009 i 2010 roku wyniosto odpowiednio 0,5% PKB orazZ% PKB. Srodki, ktore
przeznaczone zostaly niemalw caldci na wsparcie rynku pracy, przly gtdwnie forme
odciazenia przedsbiorstw z kosztéw utrzymywania pracownikow czasekahiunktury.
Dziatania te prowadzone byty w ramaeERP
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Wielka Brytania

Stabe wyniki brytyjskiej gospodarki w okresie gltiEgo kryzysu finansowego
spowodowane byly w znacznym stopniu ograniczenidatji &kredytowej w kraju, ktore
dotkretlo  przede wszystkim  w niewystarczey sposOb zabezpieczone finansowo
przedsgbiorstwa. Pozbawione degu do kredytu, zrezygnowaty one nie tylko z realjza
projektéw inwestycyjnych, ale rowrie zmuszone zostaly do redukcji zatrudnienia.
Dodatkowo brak zamowie bedacy efektem spadku popytu zegirznego oraz konsumpcji
prywatnej, przelgyt sic na systematyczne oliainie stanu zapasow, ktérego negatywne
efekty odczuta cata gospodarka.

Gospodarka Wielkiej Brytanii, ktora ngciezke ujemnej dynamiki PKB w skali rocznej
weszia ji w | kw. 2008 pozostawata w tym negatywnym trendzi€lo Il kw. 2010 r., kiedy
to zanotowano wzrost gospodarczy (1,7% r/r). Qievna determinant recesji w roku 2008
byt drastyczny spadek zapaséw gromadzonych przaggbiorstwa, to w roku 2009 PKB
zaobserwowano negatywny wkiad ze strony catego tpopgwretrznego. W catym okresie
recesji jedynym sktadnikiem genegoym przyrost wartéci po stronie  wzrostu
gospodarczego byt eksport netto.

Prognozowany wedtug Komisji Europejskiej przyroigPw roku 2010 wyniesie 1,8%, a rok
pézniej 2,2%. Naley jednak zwr6ai uwag: na fakt,ze przewidywania co do tempa zmian w
brytyjskiej gospodarce obarczong macznym ryzykiem w zwkku z planami zacémienia
polityki fiskalnej pastwa. Ocena zachowania podmiotéw gospodarczychi jrRierunku
efektbw mnanikowych tyclze zmian meliwa bedzie dopiero w pgniejszym etapie
wdrazania programéw.

Tab. 23. WIK. Brytania - Podstawowe wgkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 2,7 -0,1 -5,0 1,8 2,2
Konsumpcja prywatna 2,2 0,4 -3,3 11 1,6
Konsumpcja publiczna 1.3 1,6 1,0 2,3 -0,8
Naktady brutto na srodki trwale 7,8 -5,0 -15,1 2,8 3,5
Stopa bezrobocia 5,3 5,6 7,6 7,8 7,9
Inflacja (HICP) 2,3 3,6 2,2 3,2 2,6
Eksport -2,6 1,0 -11,1 55 8,3
Import -0,8 -1,2 -12,3 8,6 5,7
Deficyt sektorageneral governmerit -2,7 -5,0 -11,4 ¢ -10,5 -8,6
Diug sektorageneral governmerit 44,5 52,1 68,2 77,8 83,5

Zrédito: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*kk

W zwiazku z odrzuceniem nitiwosci stymulacji gospodarki za pompmbnizek stép

procentowych, jako nieefektywnego przy #hueej awersji do ryzyka na rynku
miedzybankowym, brytyjski program walki z kryzysem mieharakter bardzo silnego
impulsu fiskalnego. Szeroko zakrojone dziataniaemgice s¢é na transferzesrodkéw

publicznych do gospodarki miaty przycz§nsic do utrzymania aktywrigi podmiotow

gospodarczych kosztem przyrostu zadhia publicznego (wzrost deficytu sektayaneral

government 2,7% PKB w 2007 r. do 11,4% w roku 2009).
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Podstawowym naedziem wiladz Wielkiej Brytanii w kreowaniu waém dodanej w
gospodarce miato ldyprzyspieszenie o rok wydatkowarieodkéw publicznych o wartai

2,9 mld GBP. Fundusze te mialy zdstprzeznaczone na drogowe i kolejowe projekty
infrastrukturalne (700 min GBP), remonty i budodomoéw (775 min GBP), szkolnictwo
(800 min funtéw), na dalgzedukact i szkolnictwo wysze (442 min GBP) oraz 100 min
GBP na ochrogizdrowia. Wydatki te miaty za zadanie podtrzymagoeytu wewgtrznego.

W celu poprawy sytuacji finansowej przegsorstw wiladze zaproponowaly im udziat w
jednym z dwoch programow wsparcia. Pierwszy z nifogram Wsparcia Finansow
Przedsgbiorstw (Business Payment Suport Schermobejmowat swoim dziataniem firmy
borykapce st z przegciowymi problemami finansowymi (mogly z ofsieniem regulowa
swoje zobowizania podatkowe). DrugiProgram Finansowania Matych Przedsiorstw
(Small Business Finance Schémeakiadat stworzenie nowego, czasowego programu
gwarancji radowych o wartéci 1 mid GBP, ktérego celem bylo zkiszenie akcji
kredytowej na potrzeby inwestycyjne.

Ponadto, w kierunku utrzymania réwnowagi wewmnego systemu finansowego,aaz
zdecydowat o wsparciu krajowych bankow, ktére zagne byty utrad ptynnasci. Koszt tego
dziatania szacuje gina kwot 149 mid GBP. Olkfe nim zostaty w formie pgyczek banki
Northern Rock(99 mld GBP) orazBradfordf&Bingley (50 mld GBP). Zdecydowano¢si
rowniez na pokrycie gwarancjami gdowymi depozytow bankowych do kwoty 50 tys. GBP.
Dodatkowo Bank of Englandw formie wykupu papieréw wartciowych bankéw oraz
samych przedsbiorstw, zwikszyt ptynnagé rynku kwot, 235 mid GBP'.

Silna ekspansja fiskalna jaka zostata zastosowaoealwpobudzenia brytyjskiej gospodarki
przyniosta oczekiwane rezultaty w postaci ponownegejcia na sciezk¢ wzrostu,
nadwyezyta jednak kondyej finansow publicznych. Naky pamktac, ze od 8 lipca 2009 r.
Wielka Brytania pozostaje afip Procedur; Nadmiernego DeficytuW rezultacie podjo
decyzg o wprowadzeniu planu radykalnych osabacsci budzetowych. Ich celem miato by
zrownowaenie finansow pistwa przy bardziej sprawiedliwej konstrukcji system
redystrybucji dochodu narodowego.

Pierwszy etap oszedndsci, ogtoszony w maju 2010 r., opiewat na ked,2 mid GBP
i obejmowat przede wszystkim funkcjonowanie instjitypublicznych. Natomiast gtéwny
plan oszczdnaici - UK Emergency Budget 202@bejmowat oszeginadsci w wysokaci 32
mld GBP roczni&®, pozyskanych w drodze redukcji wydatkéw publiczmyclego
kontynuacg stanowi przedstawiony w pdzierniku 2010 r.Spending Reviewzakiadajcy
plan ograniczenia wydatkéw ghkiszasci resortowsrednio o ok. 25% i redukezatrudnienia w
administracji. Planuje sitakze do 2020 r. podniesienie wielu emerytalnego doo&6 zycia.
Zgodnie z zaleeniami radu obecny deficyt strukturalny ma zastayeliminowany do roku
finansowego 2014/2015, a w 2015/2016 powinna apysjego nadwyka w wysokaci 0,8%
PKB.

3" The State of Public Finances — Outlook and MediwmsE Policies After 2008 Crisi#MF, March 2009.

% Dodatkowe 8 mid GBP rocznie pochotimia ze wzrostu podatkéw netto, tj. z wzrostu gtGvatawki VAT,
ktéra ma wzrosgt do 20% (od stycznia 2011 r.), wzrostu stawki ulezenia (hsurance Premium Tax)
wprowadzenia od stycznia 2011 r. optaty bankoveank levy- przychéd z tego tytutu wyniesie 2 mld GBP
rocznie) oraz wzrostu podatku od dochodéw kapitstthwz 18% do 28% (dla PIT przekracmajch ponad 150
tys. GBP).
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Wiochy

Niska produktywné¢ wioskiej gospodarki zawsta na kondycji gospodarki vrednim
okresi€®, a dodatkowo przyczynita sido pogtbienia negatywnego wplywu globalnego
kryzysu finansowego. W latach 2008-2009 wtoska gdapka znajdowata siv fazie recesiji.

W 2010 r. doszto do nieznacznej poprawy wynikéw. Kdlejnych kwartatach notowano
wzrost PKB. Zgodnie z prognazw catym roku wzrost gospodarczy ma wysdiel,1%.
Gtéwnym motorem wzrostu, mimo utrzymoggo s¢ bezrobocia, &dzie popyt wewegtrzny,
ktory odradza si wraz z popraw sytuacji przedsbiorstw. Z kolei staba pozycja
konkurencyjna wiloskich przedsiorstw ograniczaca maliwosci eksportowe oraz
planowana konsolidacja finanséw publicznych redagaj transfery do gospodarstw
domowych stanowiryzyka dla przedstawionej prognozy.

Tab. 24. Wiochy - Podstawowe wgki&ki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 15 -1,3 -5,0 11 11
Konsumpcja prywatna 1,1 -0,8 -1,7 0,4 0,9
Konsumpcja publiczna 0,9 0,8 0,6 -0,4 0,0
Naktady brutto na srodki trwate 1,7 -4,0 -12,1 2,4 1,6
Stopa bezrobocia 6,1 6,7 7,8 8,4 8,3
Inflacja (HICP) 2,0 3,5 0,8 1,6 1,8
Eksport 4,6 -3,9 -19,1 7,9 5,6
Import 3,8 -4,3 -14,5 6,8 4,3
Deficyt sektorageneral governmerit -1,5 -2,7 -5,3 -5,0 -4,3
Dlug sektorageneral governmerit 103,6 : 106,3 . 116,0 : 118,9 : 120,0

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*kk

Polityka gospodarczaadu w czasie globalnego spowolnienia gospodarczedazej mierze
determinowana byla sytuacfinanséw publicznych Wioch. Kraj od lat zmaga sidtugiem
publicznym o wartéci znacznie przekraczajej 100% PKB, a ambitne plany jego redukcji i
doprowadzenia do rownowagi biwelowej w 2011 r. okazaly einierealne. Warto jednak
zwrockk uwag;, ze dotychczasowe pakiety pomocowe byty finansowadderge z przesuri
pomigdzy poszczegélnymi kategoriami wydatkow i realizayweh oszczdndsci, co
zapobiegto lawinowemu wzrostowi zadénia pastwa.

Narzdzia, ktére zastosowatqd (m.in. maliwos¢ dokapitalizowania bankow, gwarancje dla
depozytow bankowych, obligacje Tremontiego, obsegg kredytowi, fundusze
gwarancyjne dla MP, moratorium na splat czesci kapitatlowej rat kredytowych
i leasingowych) uspokoity rynek finansowy i przyory si¢ do wznowienia doptywu
kapitatu dla firm. Najwiksze wioskie banki, cltonie dokonaty w tym rokuzadnych
spektakularnych inwestycji, plarugalszy rozwdéj na rynkach zagranicznych (bjpiCredit

39 W okresie 1997-2003edni roczny wzrost PKB wioskiej gospodarki bytmiagzy w catej Unii Europejskiej i
wyniost 1,5%.
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podtrzymat priorytetowe znaczenie regionu EurSpydkowo-Wschodniej w swojej polityce
inwestycyjnej).

Czesciowo zostaty wprowadzone iycie dziatania zwikszapce sik nabywca obywateli, ale
wigksza¢ zapowiadanych dziatanie przybrato dotychczasmdnych konkretnych ksztaitow.
W zamian za pastwowesrodki wioskie wladze oczekiwaty zobayziania bankoéw m.in. do
utrzymania akcji kredytowej wobec sektor&SRIna okrélonym poziomie oraz czasowego
zawieszania sptaty nadeosci hipotecznych na wniosek kredytobiorcy. Jedmaknie
wszystkie instytucje finansowe w kraju skionne bytyyst& na te warunki.

Rzad pod naciskami Zrzeszenia Przebdgrcow Wioskich zdecydowat gina przedhaenie
okresu moratorium na spéarobowhzan sektora MP wobec sektora bankowego, utrzymat
preferencyjne opodatkowanie sktadnikéw wynagradzeiazanych z wydajnétia pracy dla
pracownikOw z najriszymi uposzeniami, zapowiedziat zwolnienia podatkowe dla nowo
powstagcych przedsbiorstw w potudniowych regionach kraju oraz utatwe przy
otwieraniu dziatalnéci gospodarcze).

Wedlug szacunkéw program zathdla nabywcow nowych pojazdéw ekologicznych
kosztowat wtoskich podatnikow ponad 500 min eur@rfica pomé¢dzy wyptacorm kwota

2,3 mld euro a 1,7 mld euro VAT zainkasowanegotatiysprzeday pojazdéw). W ramach
tego programu sprzedano ok. 436 tys. samochodddjctBatakze proby wsparcie sektora
budowlanego i turystyki, leczadna inna braia nie dostata tak silnego wsparcia jak sektor
samochodowy.

Nie zrealizowano zapowiadanej reformy wioskiego tyngu Handlu Zagranicznego,
jakkolwiek trwap nadal dyskusje nad przysztym ksztattem krtdj instytucji w systemie
wioskiej promociji.

Trwajaca do kaca kwietnia 2010 r. amnestia podatkowa Zakgta s¢ znacacym

sukcesem. Wedlug szacunkow wioskiego banku ceegalnpodatnicy ujawnili majek

w tacznej wysokéci 97 mid euro, z czego 40 mid euro fizycznie positod do kraju.

W koncu kwietnia 2009 r. przgfjo ramowy plan zmian legislacyjnych prowadgch do
pelnego federalizmu fiskalnego w obszarze sagadstawowych j&f. Po raz pierwszy
wiladzom udato giwyjs¢ poza faz koncepcyja proponowanych zmian.

Koszty antykryzysowych dziadarzadu Wioch, w ramach EERP, szacuje sa 0,8% PKB w
2009 i 2010 r. Bardzo niepokmiyym jest znaczny przyrost diugu publicznego kréjdry
wedtug prognoz KE w 2011 r. przekroczy wa&td20% w relacji do PKB. Jest to najigze
spasréd wszystkich pastw UE zadtaenie w wielkdciach wzgédnych. 2 grudnia 2009 r.
Wiochy zostaty ohjte Procedur; Nadmiernego Deficytu

0 Niezledne zmiany legislacyjne zostawprowadzone do kaa 2011 r.
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Chorwacja

Duzy naptyw kapitatu do szybko rozwipgjej st chorwackiej gospodarki oraz zwana z
tym luzna polityka kredytowa bankow komercyjnych wpynna uksztattowanie siwsréd
gospodarstw domowych pozytywnych oczekiweo do przyszici, a co za tym idzie
przetazyta sk na ich wysoki poziom konsumpcji. Awersja do ryzykadra towarzyszyta
przez caly okres trwania kryzysu poczynaniom inwest zredukowata tempo narastania
akcji kredytowej pozbawiaf konsumentéw dogbu do zewntrznego finansowania. To,
wraz z ograniczeniem popytu na pga@vzrost bezrobocia) zmniejszytlo poziom gpua
prywatnego ostabia¢ jednoczenie aktywnd¢ w gospodarce.

Chorwacka gospodarka bardzo mocno odczuta negatpkmiki globalnego spowolnienia
gospodarczego wywotanego kryzysem finansowym. SpdeléB w 2009 r., (o 5,8%)
zdeterminowany zostat gléwnie obaniem popytu wewirznego.

Negatywne tendencje gospodarcze utrzymywady vei Chorwacji rownie w 2010 roku.
Ujemna dynamika PKB w pierwszych dwoch kwartataeh (11 kw. 2010 r. spadki PKB po
-2,3% r/r w kadym) i biezace indykatory gospodarki sugegujtrzymanie ujemnego wyniku
w catym roku. Zgodnie z prognozami KEywvienie gospodarcze nadejdzie w 2011 r., wraz z
poprava sytuacji na rynku pracy iddacym tego konsekwengj- wyzszym poziomem
spazycia prywatnego. Dodatkowym elementem wspignan wzrost gospodarczyetizie
odbudowa zaufania 0d inwestoréw, ktérzy stopniowo przywracdeda zachwiam
rownowag popytu inwestycyjnego.

Tab. 25. Chorwacja - Podstawowe wgkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 55 2,4 -5,8 -1,8 15
Konsumpcja prywatna 6,2 0,8 -8,5 -2,5 1,3
Konsumpcja publiczna 3,4 19 0,2 -0,9 0,8
Naktady brutto na srodki trwate 6,5 8,2 -11,8 -12,0 2,0
Stopa bezrobocia 9,6 8,4 9,1 12,5 12,3
Inflacja (HICP) 2,7 5,8 2,2 11 1,8
Eksport 4,3 1,7 -16,2 51 3,8
Import 6,5 3,6 -20,7 -3,7 4,0
Deficyt sektorageneral governmerit | -2,5 -1,4 -4,1 -5,7 -6,1
Dlug sektorageneral governmerit 32,9 28,9 35,3 40,9 45,9

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Diug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*kk

Jednym z podstawowych celow programu uzdrowienigpgdarki, jaki postawity sobie
chorwackie wladze w polityce gospodarczej kraju Wwresie globalnego spowolnienia
rozwoju, byta poprawa klimatu inwestycyjnego. Nazem, ktére w diym stopniu miato
utatwi¢ oshgnigcie priorytetowego celu miata byszeroko zakrojona promocja chorwackiej
gospodarki. Wrod szczegétowych przedsiziecc wymieniono ponadto m.in. wspieranie
projektow inwestycyjnych z naciskiem na energetytochror srodowiska —‘zielone
technologie’), ksztatcenie, ochrgredrowia, rolnictwo, i nawadnianie oraz infrastmurgt
(koleje, porty morskie i lotnicze, zaopatrzenie wda). Czs$¢ z nich miata by finansowana
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w pierwszym rgdzie przez kapitat prywatny drodki europejskie, a w mniejszym stopniu
przez budet pastwa.

Zaplanowano réwnie wzmocnienieChorwackiego Banku Odbudowy i RozwdiBOR),
poprzez zapewnienie uzyskane ockaaiynarodowych instytucji finansowyclEBOIR i BS),

7ze udzieh HBOR kredytow na korzystnych warunkach. Przewidziang éelpowiednie
zmiany w regulacjach prawnych dotycych wydawania zgod dotygzych warunkow
zabudowy oraz powotanie specjalnegoedrr ds. koordynaciji, przyspieszenia i nadzoru nad
wydawaniem zezwofena wszystkie znaczniejsze inwestycje, z ministnentzele. Wsparciu
bezpdrednich inwestycji zagranicznych miato sfa skrocenie terminu wydawania zezwole
dla inwestoréw do 45 dni, a przy naktadach inwegtyech o wartdci ponad 10 min euro do
10 dni.

W ramach pakietu antykryzysowego w 2009 r. przeisiniz ograniczenie parafiskalnych
obcihzen dla gospodarki, w tym, zmniejszenie obamkiowych skladek czionkowskich w
Chorwackiej Izbie Gospodarczej i innych optat wpaolwanych przez terenowe organy
samorzdowe. Kolejnymsrodkiem ukierunkowanym na poprawytuacji gospodarczej kraju
bylo takze skrécenie terminu ptatbd przez przedsgbiorstwa z sektora publicznego do 60
dni i powizanie ptac kierownictwa tych przedsiorstw z osiganymi rezultatami.
Dodatkowo w celu ograniczenia kosztéw tyehprzedsibiorstw, zdecydowano @ina
redukcg ptac ich kierownictwa. 10% ohika zarobkéw ohjto parlamentarzystow oraz
sedziow, a 6% czionkdédw korpusu shy cywilnej oraz pozostatych pracownikéw
administracji publicznej.

Ze wzgkdu na dae znaczenie dla catej gospodarki sektor turystyanmgt zosté objety
specjalnym pakietem wsparcia. W tym zakresie Mamgivo Turystyki zostatlo zobouzane
do przedstawienia planu przegsrie¢ | zacket do korzystania z ustug turystycznych,
obejmupcego podejmowanie dzid@a marketingowych i promocyjnych na rynkach
zagranicznych m.in. Eurogrodkowej i na rynku krajowym.

Redukugca w ostatnim dziestioleciu zadtaenie sektorageneral governmernthorwacja w
zwiazku z konieczngxria pokrycia wydatkéw zwizanych z dziataniami antykryzysowymi, w
okresie 2008-2010 powrdcita do poziomu notowanegoku 2000. W zwjzku z realizag
szeregu programow dostosowaych gospodakkdo wymogow Unii Europejskiej oczekuje
si¢ przywrocenia rownowagi badtowej wsrednim okresie.
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Turcja

Kryzys gospodarczy, ktGrego pierwsze symptomy wadecbyty w tureckiej gospodarcezju
w 2008 r. uderzyt w silnie uzaleiona od eksportu Turej gtdwnie poprzez sferhandlovy i
finansovy. Gwaltownie zatamat siswiatowy popyt na wyroby brary motoryzacyjnej i
sprzt AGD, tj. w brarzach, w ktdrych Turcja zbudowata uprzednio salibaz produkcyjm
na potrzeby rynku europejskiego.

Mimo pozytywnych nastrojow parugych w gospodarce opartych o bardzo dobre wyniki
aktywndici przedsgbiorstw*, juz pierwszy kwartat 2009 r. nakié bardzo negatywny
kierunek rozwoju wydarze(14,5% spadek PKB w skali roku). W 2009 r. tureghapodarka
doswiadczyta gtébokiej recesji, wg ostatecznych danych gengrapadek PKB o 4,7%.

Mimo znacacego spadku PKB w 2009 r. oczekuje, sie juz w kolejnym roku turecka
gospodarka odnotuje bardzo wima przyspieszenie. Dgi przeprowadzonej po kryzysie
2001 r. restrukturyzacji sektora bankowego, ktGpexvnita jego dekapitalizowanie i nisk
wrazliwos¢ na zawirowania kurséw wymiany walut oraz pltydhaeptaty kredytéw, a tade
podgtym dziataniom antykryzysowym wzrost PKB w | pot@v2010 r. wyniost 11% r/r.
Zrodiem wzrostu w catym rokuetzie odradzajca st po gwattownym spadku zatrudnienia
konsumpcja prywatna, ktora wspierana przyrostenji &kedytowej i odbudow inwestycji,
pozwoli osagna¢ wzrost gospodarczy w granicach 7,5%.

Tab. 26. Turcja - Podstawowe wsfaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 4,7 0,7 -4,7 7,5 55
Konsumpcja prywatna 55 -0,3 -2,3 6,8 4,5
Konsumpcja publiczna 6,5 1,7 7,8 5,5 4,2
Naktady brutto na srodki trwate 3,1 -6,2 -19,2 9,2 9,2
Stopa bezrobocia 10,3 11,0 140 12,2 11,7
Inflacja (HICP) 8,8 10,4 6,3 8,5 6,5
Eksport 7,3 2,7 -5,4 51 6,7
Import 10,7 -4,1 -14,4 14,4 6,3
Deficyt sektorageneral governmerit -1,0 -2,2 -6,7 -3,7 -2,8
Dlug sektorageneral governmerit 39,4 39,5 454 42,8 42,1

Zréodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

*kk

Dziatania antykryzysowe #du skupity s¢ na stabilizacji finanséw publicznych oraz
pobudzaniu sektorow odpowiedzialnych za generowaajeyzszych udziatébw w strukturze
PKB. Duwa cz$¢ aktywndaci rzadu skoncentrowano na odbudowie eksportu, ktory @920
zanotowat spadek o ok. 5,4% r/r (w szczeg&thav odniesieniu do brary budowlanej,
motoryzacyjnej, spkgu AGD i elektroniki), pobudzeniu naptywu BIZ i irestycji krajowych
sektora prywatnego oraz przeciwdziataniu wzrostiofacji.

“1 Sektory budowlany i przemystowy rozwijatyesiv Turcji w przedkryzysowym okresie 2006-208@dnio w
tempie odpowiednio 11,9% oraz 7,3% rocznie .
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W celu pobudzenia koniunktury na rynku wesvanym poprzez wzrost konsumpcji
prywatnej, w 2009 r. g wprowadzit obowjzujace do kaca wrzénia 2009 r. zacity

w postaci obrienia podatku od konsumpcji prywatneOTV) od zakupu Spetu
elektronicznego, samochodow i atzen AGD, ustug transportowych i komunikacyjnych
oraz VAT w odniesieniu do spgti z grupy IT, zakupu nieruchorm, mebli, elektroniki

i urzadzer biurowych dla MSP. Obniki te przyniosty 4% wzrost wolumenu zakupow.
Szacunkowy koszt tej operacji dlaadz wyniost ponad 4 mid TL.

Zrealizowany w okresie od listopada 2008 r. dadeo2009 r. przez gd program abolicji
majtkowej doprowadzit do ujawnienia magku w wysokdci ogotem 47,3 mid TL, ktéry
w efekcie zostat ponownie wprowadzony do krajowelgegu gospodarczego.

Globalny kryzys doprowadzit do zatamania naptywd Biv 2009 r. 7,6 mld USDvobec 22
mid USD w 2007 r.). Dziatania gdu w celu nakionienia inwestorow zagranicznych do
powrotu na rynek turecki obejmowaty: atrakcyjny gmam prywatyzacji (m.in. energetyka, w
tym OZE, sieci dystrybucji nénikdw energii, porty morskie, cukrownie, rafinerigladycyjne
zackty inwestycyjne, poprag warunkéw biznesowych poprzez dostosowanie ram
regulacyjnych do standardévwiatowych (m.in. nowelizacja ustawy o zamowieniach
publicznych). Efekty tych dziatasas nadal dalekie od oczekifwanaptyw BIZ do Turcji w |
pot. 2010 r. wyniést zaledwie 3,2 mld USD. Skumudmwy naptyw zagranicznego kapitatu do
Turcji osagnat na koniec czerwca 2010 r. poziom 138,2 mid USD.

Zatamanie s popytu w UE wymusito na tureckich przegsorstwach zwrot w kierunku
wspotpracy regionalnej i dywersyfikacfynkOw przeznaczenia tureckiego eksportu. Spadek
mozliwosci eksportowych do krajow UE tureccy przetsorcy kompensowali ekspanspa
inne rynki, przy silnym wsparciu gdu, bankow i organizacji pozadowych. Ministerstwo
Handlu Zagranicznego zidentyfikowato 11 krajow isg@wh z punktu widzenia interesu
gospodarczego Turcji - opracowano dla nich zindyaldowane strategie intensyfikaciji
wymiany handlowej. Podczas gdy w catym 2009 r.dkireksport odnotowat spadekedu
30% (wyraony w lokalnej walucie), Ggrednio 10% wzrost turecki eksport do krajow, z
ktérymi Turcja podpisata umowy o wolnym handlu (BTAV odniesieniu do 12 krajow, z
ktorymi FTA weszty wzycie (zawarto ogotem 26 umow), w latach 2000-2@08aki eksport
wzrést niemate pkciokrotnie. Dodatkowo nowa strategiangwowej agencji kredytow
eksportowychlTurk Eximbankprzewiduje udzielenie w 2010 r. dziggbkrotnie wekszej w
stosunku do poprzedniego roku kwoty kredytow naamsp tureckiego eksportu (ogétem
1,45 mid USD, wobec 150 min w 2009 r.JEximbank zastpi ponadto kredyty
krétkoterminowe kredytandirednio- i diugoterminowymi.

Niezwykle istotne dla tagodzenia negatywnych skutkiéryzysu bylty réwnie dziatania

podejmowane przez Narodowy Bank Turcji, ktory dtarazredukowa do minimum efekty

zewrgtrzne ograniczenia ptyn8a na rynku finansowym. dupod koniec 2008 r. bank
centralny w ramach prowadzonej polityki monetarngmniejszyt stop rezerw

obowiazkowych w walutach obcych z 11% do 9%. Podobnidapésy pazdzierniku 2009,

kiedy to obnika z 6% do 5% okja rezerwy w walucie krajowej.

Turecka gospodarka, mimo znacych wydatkéw skierowanych na pobudzenie aktyégno
w kraju zdotfata utrzymarelatywnie niski przyrost zadtenia publicznego. Element ten jest o
tyle istotny,ze kraj ten w 2001 r. pogljstarania zmierzage od ograniczenia dtuguiswa i
zredukowat go z poziomu 104,4% w relacji do PKB3$4% PKB w roku 2007. Waré
dziatah antykryzysowych w latach 2009-2010 szacugenssumie na ok. 6,6% PKB.
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I11. Pozostale Kraje nie bedace cztonkami Unii
Europejskiej
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Chiny

Pomimo bardzo silnego spadku popytu zagranicznegoclmskie towary w 2009 r.
gospodarka zanotowata 9,1% wzrost PKB.

Po pierwszych trzech kwartatach 2010 r. wzrost gdapczy chiskiej gospodarki wyniost
10,6% r/r. Na skutek wagzego wzrostu importu w poréwnaniu z dynagni&gksportu,
kontrybucja eksportu netto zmniejszae sha rzecz szybko rosaych konsumpcji (w
pierwszych trzech kwartatach sprzedkgetaliczna realnie wzrosta o 18,3% r/r) oraz inygs
(naktady brutto narodki trwate wzrosty realnie po 10 miesach 2010 r. o ok. 24% r/r).

Oczekuje si, ze w catym 2010 r. Chiny agina wzrost gospodarczy na poziomie 10,5%.
Tempo zmian PKB w roku kolejnym mae nieco ostabae. Zrodiem tego jest niepewddco

do ksztaltowania sitrendow inwestycyjnych, ktore z racji niezrownawaej struktury
chinskiej gospodarki, majniezwykle istotne wptyw na tempo procesu kreowamatasci
dodanej. Ponadto czynnikiem ryzyka $akze niepewne prognozy dotygz rozwoju
najwigckszego rynku zbytu chskiej produkcji tj. gospodarki amerykskiej.

Tab. 27. Chiny - Podstawowe wskeéki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 13,0 9,0 91 10,5 9,2
Konsumpcja prywatna b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Konsumpcja publiczna b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Naktady brutto na srodki trwale b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Stopa bezrobocia 4,0 4,2 4,3 4.4 4,2
Inflacja** 4,8 5,9 -0,7 3,3 3,3
Eksport 36,9 11,9 -22,7 22,0 11,7
Import 11,2 6,3 -18,4 25,5 11,7
Deficyt sektorageneral governmerit 0,6 -0,4 -2,3 -1,0 0,0
Diug sektorageneral governmerit b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB
** Mierzona wg krajowej metodologii

*k%k

Wraz z pojawieniem gipierwszych sygnatdow o pagtujacej fali negatywnych skutkow
kryzysu gospodarczego @élska gospodarka znajdowata s fazie wysokiej koniunktury.
Niskie koszty pracy pozwalaty krajowym przegsorcom osigma¢ bardzo sila cenova
pozycg konkurencyja.

Chinski plan antykryzysowy, obejmagy swop perspektyw lata 2008-2010, ktéry miat za
zadanie zwikszy¢ sit¢ nabywcza gospodarstw domowych, szacuje sa kwot ok. 586 mid
USD. Pakiet ten obejmowat pedje dziat& zarowno ograniczagych obcazenia po stronie
podatkowej, jak i zwikszapcych dosgpnas¢ do pracy (publiczne inwestycje
infrastrukturalne). Ponadto w 2009 r. wprowadzorgstat 9-letni plan obowkkowej
bezptatne) edukacji, a ta& 3-letni program rozszeraay dostpnas¢ ustug medycznych o
tereny wiejskie.
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Japonia

Silny spadek popytu zagranicznego na produkty wsgam@e przez krajowych producentow
wraz z utrzymujcymi sk od 2007 r. w ujemnym trendzie nakladami inwestygmi,
zadecydowaty o bardzo stabej kondycji japkiej gospodarki w okresie catego kryzysu
gospodarczego. Dodatkowym ofpeniem dla aktywnici gospodarczej byt spadek cen,
ktory w catym 2009 r. wyniost 1,4%.

W pierwszych trzech kwartatach 2010 r. jagka gospodarka odbudowataegz utraconego
wczesniej PKB rosac w srednim tempie 3,8% w skali roku. Bym wkiadem we wzrost
wykazata si gtdwnie konsumpcja gospodarstw domowych. Dziale tsik za spraw
wprowadzenia wycie specjalnego programu ulg podatkowych przy peksamochodu oraz
zwigkszenia pomocy socjalnej. W ostatnim kwartale 201@o wygdni¢ciu pozytywnego
wptywu tych czynnikéw, kontrybucja konsumpcji indiglualnej we wzrost drzie z daym
prawdopodobigstwem ujemna.

Oczekuje s, ze w catym 2010 r. PKB Japonii ware realnie o 3,5%, a w kolejnym o 1,3%.
Dzieki spadkowi realnych kosztow pracy, tatwiejszejtdpacsci do kredytu oraz rossemu
popytowi ze strony pozostatych krajéw azjatyckiégnpdtem wzrostu w kolejnych latach
moa by¢ naktady inwestycyjne, gtdwnie te pochade z zagranicy. Ich rola w ksztattowaniu
tempa rozwoju gospodarczego rady¢ w nadchodacych kwartatach zdecydowaniegksza
niz konsumpcji prywatne;.

Tab. 28. Japonia - Podstawowe wgkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 2,4 -1,2 -5,2 3,5 1,3
Konsumpcja prywatna 1,6 -0,7 -1,0 2,3 1,0
Konsumpcja publiczna 15 0,3 15 1.4 0,8
Naktady brutto na srodki trwate -1,2 -2,6 -14,0 -0,2 2,6
Stopa bezrobocia 3,9 4,0 51 5,1 4.9
Inflacja ** 0,0 1,4 -1,4 -0,9 -0,7
Eksport 8,4 1,6 -23,9 24,7 4.8
Import 1,6 1,2 -16,7 10,9 5,4
Deficyt sektorageneral governmerit -2,4 -2,1 -6,3 -6,5 -6,4
Dlug sektorageneral governmerit 187,7 194,7 ¢ 1889 192,3 : 1959

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Diug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB
** Mierzona wg krajowej metodologii

*kk

tagodzenie skutkéw kryzysu witadze Japonii rozpbcpiz w sierpniu 2008 roku, kiedy to
ogtoszono wprowadzenie #ycie pierwszego planu stymuligego gospodatko wartgci 12
mid USD. Ponadto po stronie monetarnej Bank Japaozpocat cykl obnizek
podstawowych stop procentowych ustaapocatkowo ich wielkg¢é na poziomie 0,1% w
grudniu 2008 r. (spadek w okresie wrzésigudzievn o 0,4 pkt. proc.), a nagnie w
przedziale 0,0%-0,1% w pdzierniku 2010 r.
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Z racji wciaz pogarszajcego st stanu japoskiej gospodarki w palzierniku 2008 r. rzd
ogtosit projekt kolejnego pakietu antykryzysowedgm razem o wartiei 20 mld USD.
Podstawowym jego celem byto wsparcie funduszu ddardbotnych, pracodawcéw w
rejonach kraju najbardziej dotkiych skutkami kryzysu oraz pracodawcow ofecych state
zatrudnienie, w przeciwfstwie do coraz bardziej popularnego zatrudnienatfime’. W
ramach pakietu przewidziano rowaizw. nowe subwencje lokalne, z ktérych finansowane
miaty by¢ roboty publiczne w zakresie ochrofrpdowiska i w rolnictwie.

W grudniu 2008 roku premier Japonii przedstawit ejay, juz trzeci plan dziaka
ukierunkowanych na stymulowanie gospodarki, ktoryathna celu przede wszystkim
wsparcie krajowych instytucji sektora finansoweWéraz z dziataniami po stronie fiskalnej,
réwniez Bank Japonii w ramach monetarnych rdez regulaciji podijt sie¢ poprawy ptynnéci

na rynku bankowym. Waré6 wprowadzonego wzycie we wrzéniu 2009 r. planu
krotkoterminowych pgyczek dla bankéw komercyjnych, przeznaczonych naksmenie
akcji kredytowej skierowanej do przeelsiorstw, wyniosta 1,4% PKB. Ponadto w czerwcu
2010 r. bank centralny kontynuowat te dziataniecjujac w okresie kolejnych czterech
mieskcy szereg krotko- orazrednioterminowych schematéw pa@zkowych dla bankéw
komercyjnych.

Obecnie najpowaniejszym problemem z jakim musi zmieézgic gospodarka japmska jest
utrzymupca sk deflacja. W horyzoncie prognozy, pomimo interweng rynku walutowym
ukierunkowanej na zmniejszenie wadbjend?, spadek cen w ggiu rocznym nadal dzizie
sie utrzymywa. Poza tym niezdtina jest systematyczna konsolidacja finanséw patjich.
Wiadze Japonii przewidsj ze redukcja zadkenia lkdzie maliwa dopiero po 2021 r. przy
zalazeniu, ze wczéniej przeprowadzone zostamiezledne reformy systemu wydatkéw i
dochodow bugetowych.

4215 wrzénia 2010 r. po raz pierwszy od $eiel lat wladze Japonii zdecydowaty sia interwengj na rynku
walutowym. Jej warté€ szacuje & na kwot 0,4% PKB.
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Rosja

Recesja, ktorej w 2009 r. fleiadczyta rosyjska gospodarka byta efektem ieia s¢ na
siebie dwdch negatywnych szokéw, w postaci ogramizz naptywu kapitatu do gospodarki
oraz spadku cen surowcéw mineralnych na rynkactdzgnarodowych. Oba te elementy
ztozyty si¢ na gtbokie dostosowanie do liwrej sytuacji konsumpcji gospodarstw
domowych oraz naktaddéw inwestycyjnych, ktore ujeenmptywaty na wskanik PKB.

Faza cyklu koniunkturalnego, w ktérym znajdujee 9ibecnie Rosja prawdopodobnie
charakteryzowata sibedzie bardzo dynamicznym okresenywienia i powrotem ndciezke
wzrostu (ksztatt V). Mimo bardzo gikich warunkéw atmosferycznych, ktére niekorzystnie
wptynety na maliwosci produkcyjne sektora rolnego, oczekuje, sie w catym 2010 r.
zmiana PKB w relacji do poprzedniego roku wynie8i&%. Zroédiem wzrostu &dzie
odwrécenie zapoatkowanych w czasie kryzysu negatywnych trendow dafyych spadku
cen surowcow oraz redukcji naptywu zagranicznegutébu.

Tab. 29. Rosja - Podstawowe wgkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 8,1 5,6 -7,9 3,5 3,8
Konsumpcja prywatna 13,8 10,7 -7,6 4,1 4,3
Konsumpcja publiczna 3,7 2,9 2,0 2,2 19
Naktady brutto na srodki trwate 21,1 10,4 -15,7 5,9 4,3
Stopa bezrobocia 5,7 7,0 7,3 8,2 7,9
Inflacja* 9,0 14,1 11,7 7,5 6,5
Eksport 6,3 0,6 -4,7 51 4,9
Import 26,6 15,2 -30,4 11,6 7,7
Deficyt sektorageneral governmerit b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Dlug sektorageneral governmerit b.d. b.d. b.d. 11,3 11,1

Zrodto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB
** Mierzona wg krajowej metodologii

*kk

Kryzys finansowy uzewgtrznit stabgci rosyjskiej gospodarki. Jej ekspansja zetrama jak i
finansowany w diej mierze zagranicznymi kredytami - zgganymi przez korporacje i banki
rosyjskie (zakumulowaty one ponad 90% zadhia zagranicznego) - popyt wegtrzny,
przetayly sic na wysapienie na przetomie 2008 i 2009 roku w rosyjskigspodarce
gwaltownego negatywnego szoku pool&ego na rynku pieaknym.

W kryzysowym 2009 roku pogjito si¢ uzaleznienie gospodarki od eksportu surowcéw. Tym
samym Rosja statac¢sihnajwickszym producentem n@wiecie ropy naftowej (wyprzedzgy
Arabie Saudyjsk). Z drugiej strony w przemdle gazowym odnotowano najgkisze od lat
zatamanie wydobycia. Produkcja gazu ziemnego gwaili® spadta, a Rosja stracita na rzecz
USA pozycg swiatowego lidera produkcji, ktgrutrzymywata od 2002 r.

Rzad przeznaczyt znacznérodki na dokapitalizowanie sektora bankowego, wspar

przedsgbiorstw oraz rolnictwa. Podwgzano kapitat zaktadowy spétek, udzielanaymaek
oraz gwarancji rgdowych, rekompensowanogz kosztow zaciganych kredytéw, udzielano
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preferencji podatkowych. Wydzielono 295 najpweejszych dla rosyjskiej gospodarki
przedsgbiorstw, ktére mogty licz§ na wsparcie pstwa. Znaczngrodki pientzne zostaty
przeznaczone na pomoc dla tzw. monomiast.

Poza fiskalnym wsparciem sektora bankowego rém@ientralny Bank Rosji ztagodzit fogm
prowadzonej polityki monetarnej. Podstawowa stopEcgntowa, ktéra jeszcze w kwietniu
2009 r. znajdowata sina poziomie 13%, 1 lipca 2010 r. po czternastuzdach wynosita
7,75%.

Jednym z kierunkow dziada antykryzysowych podjych przez wiladze Rosji byto
zwiekszenie ochrony taryfowej i pozataryfowej, ktdreatpina celu wsparcie gospodarki
wobec konkurencji zagranicznej. Do najadej stosowanych metod ochrony rynku rgle
wprowadzanie wysokich cet importowych. $#d instrumentow pozataryfowych wymogi
posiadania odpowiednich certyfikatow i gwarancp giroduktow eksportowanych do Rosji
(wprowadzane przez sty weterynaryjne i fitosanitarne). Dziatania prafekistyczne
stuzace ochronie rynku krajowego odnotowano w wielu ¢giaich gospodarki. Rz
podejmuje aktywne dziatania i zatwierdza rogminia mace na celu naklonienie
inwestoréw zagranicznych do uruchamiania produkdios;i.

Przedsiwzieciem majcych na celu wparcie rozwoju gospodarczego Rosin.npoprzez
rozszerzenie rynku zbytu bylo utworzenie w 2010Unii Celej Biatoré — Rosja —
Kazachstan. Od 1 stycznia 2010 r. zé&zobowhszywat wspdllna importowa taryfa celna,
zblizona do obowgzujacej w Rosji (ok. 80% stawek rosyjskich pozostata bmian). Ocenia
sig, ze w diuzszej perspektywie Rosja odniesie znaczne korzy Unii Celnej, zwtaszcza po
utworzeniu wspolnej przestrzeni gospodarcze;.

Ocenia s, ze wartg¢ transferow przekazanych wardych formach wsparcia rosyjskiej
gospodarce w samym tylko 2009 roku wyniosta ok. til@ euro tj. 9,1% PKB tego kraju.
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USA

Zatamanie na rynku nieruchosw, bedace efektem niedostatecznego nadzoru nad silnie
rozrastajcym sk rynkiem kredytéw hipotecznych, stanowito giéwnyputs dla wysipienia
szeregu negatywnych tendencji redukych pozytywne nastroje konsumentow. Bazajna
popycie wewnrtrznym, w duym stopniu kreowanym przez wydatki konsumpcyjne
gospodarstw domowych, ameryiska gospodarka w okresie 2008-2009 musiata zmiesizy

z tym problemem.

Gtownym zrodiem ogranicze po stronie popytu konsumpcyjnego byt wzrost beaoidy
ktérego stopa w okresie 2008-2009 a@wgizyta st ponad dwukrotnie. Dodatkowo obavvieg
sic 0 stan przysziej koniunktury gospodarstwa domoweickszyly poziom swoich
oszczdnaici®® zmniejszaic swéj bezpéredni udziat w tworzeniu warfoi dodanej w
gospodarce.

Recesja utrzymagga s¢ w amerykaskiej gospodarce od Il kw. 2008 r. r/r przetamana
zostata w ostatnim kwartale roku 2009. Rdkawo bardzo staby wzrost gospodarczy (w 1V
kw. 2009 zmiana PKB wyniosta 0,9% w skali roku)kwartatu na kwartat przyspieszat
osiigajac w 11l kw. 2010 r. tempo 3,2% r/r. Oczekuje,ste w catym 2010 r. przyrost PKB
wyniesie 2,7%. Dodataikontrybuch wykaze st popyt wewrtrzny, w tym gtdwnie zmiana
poziomu zapaséw. Ujemnie na wzrost przgieic natomiast eksport netto. W roku 2011 wg
prognoz KE przy mniejszym udziale popytu krajoweguizszym poziomie obgienia ze
strony popytu zewgtrznego PKB wzrénie o0 2,1%

Tab. 30. USA - Podstawowe wgkigki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2007 2008 2009 2010 2011
PKB 1,9 0,0 -2,7 2,7 2,1
Konsumpcja prywatna 2,4 -0,3 -1,2 1,6 1,6
Konsumpcja publiczna 1,4 2,9 19 1,2 1,2
Naktady brutto na srodki trwate -1,4 -5,1 -15,5 3,2 4.8
Stopa bezrobocia 4,6 5,8 9,3 9,6 9,4
Inflacja** 2,8 3,8 -0,4 1,6 11
Eksport 9,3 6,0 -9,5 11,8 8,4
Import 2,7 -2,6 -13,8 14,1 8,0
Deficyt sektorageneral governmerit -2,8 -6,2 -11,2 -11,3 -8,9
Dlug sektorageneral governmerit 62,4 71,5 84,7 92,2 98,4

Zrédto: Eurostat (dla 2010 i 2011 prognoza)
*Dtug oraz deficyt sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

** Mierzona wg krajowej metodologii
*k%k

Pierwsze sygnaty o problemach amerdéaego sektora bankowego wynikeych z niskiego
odsetka sptacalgoi kredytow hipotecznychsubprime z punktu widzenia spoteczéwm
migdzynarodowej rozpatrywane byty gtdwnie w kategdri&cdtkotrwatego niedopasowania
mechanizméw rynkowych. Po krotkim czasie okazadp 7@ skala problemu jest niezwykle
duwza, a efekt silnego powzania globalnych rynkow finansowych stat grodtem transmis;ji

43 Stopa oszegindici gospodarstw domowych, mierzona refagih oszczdndici do dyspozycyjnej ezci
dochoddw, w latach 2008-2009 wzrosta z 6,9% do 8,7%
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negatywnych szokéw do pozostatych podmiotow edmynarodowych stosunkéw
gospodarczych. Wtedy to statog gasne,ze w najbliszym okresie Stany Zjednoczone
Ameryki Pétnocnej, pelace dotychczas relnamdu swiatowego wzrostu gospodarczego,
staryt si¢ gtbwnym ‘eksporterem’ nierownowagi makroekonomigjzw skali globalnej.

W celu przeciwdziatania takiemu rozwojowi wydaizepierwsze kroki skierowane na
zneutralizowanie skutkéw kryzysu w Stanach Zjedoogzh podito juz w grudniu 2007 r.
Witedy to, z myla o utrzymaniu pgadanego poziomu ptynsoi w sektorze bankowym,
Rezerwa Federalna zastosowata standardowe gpamie w postaci krétkoterminowych
pozyczek skierowanych do bankow komercyjnych. Ponadtozwiazku z problemami
finansowymi dwoch najwkszych emitentéw obligacji hipotecznych Fannie Meeaz
Freddie Mac, wladze federalne zdecydowaly sa przeicie we wrzéniu 2008 r. obu
instytucji. Koszt tej operacji dla budtu centralnego szacuje; s1a kwot 291 mld USD w
2009 r. oraz 100 mid USD w latach 2010-2020.

W miare rozpoznawania skali problemu wiadze Standéw Zjedoongch podejmowaty kolejne
kroki w kierunku zahamowania zabufizena rynku finansowym. Wynikiem tego byto
opracowanie i wprowadzenie wycie planu pomocowego dla ameryikkiej gospodarki o

wartasci 700 mld USD_Emergency Economic Stabilization Act of 20p8tocznie zwany

Planem Paulson&”.

Antykryzysowe dziatania nie omgty rOwniez pozostatych sfer aktywloi gospodarczej
kraju. Bardzo wanym ich elementem byly regulacje zawart&lae American Recovery and
Reinvestment Aa lutego 2009 r. Pakiet o waéto 787 mld USD ukierunkowany zostat na
dziatania zmierzage ku zwekszeniu zakresu aktywnej polityki na rzecz ochramaz
tworzenia miejsc pracy, wsparcia najbiedniejszyalpgspotecznych, systemu edukacji oraz
inwestycji infrastrukturalnych. Miato to na celuheanowanie wzrostu stopy bezrobocia oraz
podtrzymanie popytu wewirznego. Wart& srodkdéw przeznaczonych na ulgi oraz odpisy
podatkowe dla przeddiorstw decydujcych s¢ na utrzymane miejsc pracy, zasitki dla
bezrobotnych i inne formy pomocy najuisaym wyniosta w 2009 r. ok. 288 mld USD.
Wsparcie rynku pracy odbywatogsiowniez w drodze péredniej, poprzez dofinansowanie
oraz przyspieszenie realizacji publicznych projekiawestycyjnych. Szacujegize koszty
fiskalnych dziaté antykryzysowych w Stanach Zjednoczonych w roku®@@nikapcych z
realizacji zatleaen The American Recovery and Reinvestment Wgtaczapc obchzenia
wynikajace ze wsparcia systemu finansowegegrity poziomu 2% PKB. W 2010 r. ich
wartasé ma osignaé poziom 2,25% PKE.

Ponadto, po stronie dzidtamonetarnych, Rezerwa Federalnazad do utrzymania
odpowiedniego dla gospodarki poziomu kapitatu avgptacalngci amerykaskich instytucji
sektora finansowego, cie obnizy¢ koszty pozyskania piesdza, zwekszyta jego poda
ustalajc na koniec 2008 r. podstawowe stopy procentowg@amomie 0,25% (spadek w
okresie wrzesiegrudzien o 1,75 pkt. proc.) oraz skupugj papiery wartéciowe w drodze
operacji otwartego rynku.

“ podstawowym naezlziem tego programu biffroubled Assets and Relief Programme (TARErego celem
byto wykupienie od bankéw egci tzw. ‘toksycznych diugéw’, ktére w znagzym stopniu ograniczaty zasoby
kapitatowe instytucji finansowych.

> Restoring fiscal sustainability in the United Stateconomics Department Working Paper no. 806. OECD.
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Pomimo osigniccia w kolejnych kwartatach 2010 r. pozytywnej dyma@mamian PKB oraz
zapowiedzi wykupu obligacji patwowych przez Rezerw Federala®, nastroje w
amerykaiskiej gospodarce nadal pozostagutralneZrédiem niepewngi jest m.in. stabszy
od oczekiwanego przyrost miejsc pracy, ktoéry naddlutecznie ogranicza popyt
konsumpcyjny.

Wedtug wsgpnych ocen programy gdowe nie petni spetnity oczekiwania zmane z
ozywieniem gospodarki. O ile istnieje przekonare udato si zatagodat skutki reces;ji jaka
dotkregta gospodark amerykaska, o tyle nie osignety one swojego celu jakim byta redukcja
bezrobocia, ktore nadal utrzymuje sia wysokim jak na amerykskie standardy poziomie
zblizonym do 9%.

Kolejna problematycza kwesth jest ocena powodzenia programARP, mapcego na celu
ratowanie systemu bankowego. QR8zc¢ bankow zanotowato rekordowe zyski
w pierwszych kwartatach 2010 roku, niektére z n{G@oldman Sachsw catdci sptacito
zobowhzania wynikagce z radowych payczek, co sugerowamaze powodzenie programu.
Kontrowersje wzbudza jednak formuta wydatkowanizhtyrodkdéw przez niektore instytucije,
np. w przypadkuAlG, ktore przeznaczyto fundusze otrzymane w rambB8RP na sptat
zobowhzan wobec Goldman Sachshbadz asygnacjasrodkéw na wyptai wysokich nagrod
rocznych, ktore po ujawnieniu tego faktu przez eraostaty przez niektére banki
zredukowane. Rozliczenie progranTARP wedlug optymistycznych prognoz zajmie, co
najmniej 18 do 24 miesty, wtedy ldzie t& mazna ostatecznie oceéniich efekty.
Wiadomym jest natomiast,z iw niektoérych przypadkachCftigroup) rzad amerykaski
odnotowat zysk netto z inwestyciji.

W stosunku do ksztattowaniaggkoniunktury w amerykiaskiej gospodarce nadal utrzymuje
si¢ wiele ryzyk, ktérych zmaterializowanie e przelay¢ sie na zdecydowan zmiarg
kierunku oraz tempa rozwoju. Podzgm znakiem zapytania stoi przede wszystkim kondycja
rynku nieruchoméci, ktéry mimo okazywania pierwszych oznak stahbitiz, nadal znacznie
obciaza m.in. rynek pracy. Kryzys finansowy w skali gloisg, z racji spadku zaufania do
biezacego schematu milzynarodowych stosunkéw gospodarczych, piagisic takze na
zwickszenie presji protekcjonistycznych zachawaoszczegolnych krajow. Element ten, z
punktu widzenia amerykakiej gospodarki réwniepostrzegany jest jako realne zagnoie
dla wzrostu. W celu ograniczenia niepewaigako jedno z najwaniejszych przedswzigé
wymienia s¢ konieczné¢ konsolidacji finanséw publicznych, ktére veoda& impuls do
odrodzenia si pozytywnych, przedkryzysowych trendow koniunktoyah.

¢ Ogtoszona 3 listopada 2010 r. operacja wykupugabli skarbu péstwaQuantitive Easeing ® wartdci 600
mld USD miata na celu ohienie diugoterminowych stép procentowych, a co maitizie przesurcie popytu
inwestycyjnego na rynek prywatnych papieréw wsgimwych.
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