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Koniec programu pomocowego Portugalii
— dobry znak dla strefy euro!?

Patryk Toporowski

Portugalia, jako trzecie panstwo strefy euro, wyszta z trzyletniego programu ratunkowego.
Miedzynarodowe rynki finansowe mogq to odczytywac jako zapowiedz konca ktopotéw gospodarczych
eurostrefy. Stopniowej stabilizacji ekonomicznej towarzyszq glebokie reformy — wprowadzane sq takie
instrumenty zarzqdzania gospodarczego jak unia bankowa, pakt fiskalny i semestr europejski. Decyzja
Portugdlii jest korzystna dla zwolennikéw restrykcyjnej polityki fiskalnej, zwtaszcza Niemiec, gdyz
wzmacnia ich argumenty na rzecz trudnych reform. Mimo ze Polska nie ma tak powaznych
probleméw jak Portugalia, rzqd RP powinien uwzgledni¢ przypadek portugalskich reform w swoich
planach konsolidacji budzetu.

Portugalia jako trzeci kraj strefy euro (po Irlandii i Hiszpanii na przetomie 2013 i 2014 r.) ogtosita, ze rezygnuje
z przedtuzenia programu pomocowego Unii Europejskiej i Miedzynarodowego Funduszu Woalutowego (MFW)
o wartosci 78 mld euro. Na pomoc te sktadaja sie¢ w rownych czesciach srodki z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji
Finansowej, Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej i MFW. Programem pomocowym nadal s3 objete
Grecja i Cypr. Po decyzji Portugalii rynki finansowe oceniaja jej diug jako bardziej bezpieczny — S&P podnosi
perspektywe do stabilnej z negatywnej, natomiast Moody’s w maju zmienit rating na Ba2 i rozwaza dalsza jego
poprawe. Dodatkowo oprocentowanie obligacji 10-letnich zmniejszyto si¢ z 6,03% od poczatku 2014 r. do 3,77%
w maju, co takze wskazuje na stopniowe odzyskiwanie zaufania do portugalskiej gospodarki.

Zielone sSwiatto dla strefy euro. Kazda poprzednia decyzja panstw Unii Gospodarczej i Walutowej
o rezygnacji z programu pomocowego spotykata si¢ z poparciem rynkow i eurogrupy. Trzecia, ostatnia, jest
dodatkowo postrzegana jako dobry znak dla strefy euro i przeciwwaga dla kiopotow gospodarczych Wioch czy
Francji. Oczywiscie problemy Portugalii nie sa tak powazne jak wtoskie, jednak strefa euro potrzebuje sygnatéw, ze
reakcja na kryzys przynosi wiasciwe rezultaty. Do tego nalezy doda¢ poprawiajace si¢ prognozy gospodarcze, na
przyktad wskaznik PMI (zamowien menedzerdw) dla strefy euro osiaga 53 punkty, co oznacza, ze przedsigbiorstwa
spodziewaja sig lepszej sprzedazy. Réwniez prognozy Komisji Europejskiej sa lepsze od poprzednich — wzrost w strefie
euro w 2014 r. szacowany jest na 1,4%, zas deficyt budzetowy bedzie nieznacznie spadat. Moze to Swiadczy¢ o tym,
ze najtrudniejszy etap kryzysu w strefie euro juz minat.

Z wyjatkiem Cypru, perspektywa poprawy dotyczy takze panstw objetych programem pomocowym: Grecja
odnotuje wzrost po raz pierwszy od czasu kryzysu, wzrost w Hiszpanii moze wynie$¢ ponad 1%, gospodarka Irlandii
rosta juz w 2013 r, a w tym roku tempo jej rozwoju bedzie powyzej Sredniej w strefie euro. Na rynku pracy,
z wyjatkiem Cypru, réwniez nastapi poprawa. Najwyzsza stopa bezrobocia bedzie w Grecji i Hiszpanii (26%), najnizsza
za$ w Irlandii (11,9%). Ponadto tegoroczne prognozy na 2014 r. s3 bardziej optymistyczne niz zesztoroczne. Takze
rynki finansowe coraz lepiej oceniaja rozwoj wydarzen w tych krajach, co wida¢ po spadku oprocentowania obligacji
rzadowych. Na przykiad rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji Grecji spadta do 6,25%, Hiszpanii do 2,93%, Irlandii
do 2,67%. Co wazne, wyjatkowo ciezko dotknieta kryzysem Grecja powrocita w kwietniu na rynek dtugu. Oznacza to,
ze chociaz perspektywy gospodarcze tych panstw sa gorsze niz pozostalych, reformy stanowia krok w dobrym
kierunku i daja szanse na dalsza poprawe sytuaciji.



Nierozwiazane problemy Portugalii. Cho¢ gospodarki panstw strefy euro objetych pakietem pomocowym
najprawdopodobniej przeszly juz najtrudniejszy etap kryzysu, nadal pozostajg ostabione. Odnosi sie to réwniez do
Portugalii. W pierwszej fazie kryzysu panstwo to odrabiato straty szybciej niz inne panstwa Europy Zachodniej, jednak
rosnace stopy procentowe i obnizenie ratingu Portugalii spowodowaly trzyletnia recesje. Od 2011 r. sytuacja kraju
byfa tak zta, ze wniosek o miedzynarodowa pomoc finansows stat si¢ koniecznoscia. Od tego czasu nowy portugalski
rzad przeprowadzit szereg trudnych reform, w tym podwyzke podatkéw (np. od sprzedazy, ale juz nie od oséb
prawnych) czy zamrozenia i cigcia wynagrodzen w sektorze publicznym. Byt tez zmuszony do prywatyzacji firm
gtdwnie z sektora energetycznego i ustug pocztowych o wartosci 8 mld euro oraz do oddania przywileju tzw. ztotej
akcji (specjalnego prawa gtosu) w Portugal Telecom. W ramach programu pomocowego dokonano znacznych cigé
w sektorze zdrowotnym i zreformowano system sadownictwa w celu przyspieszenia procesow sadowych.
Zliberalizowano rynek pracy, zwilaszcza w sektorze ustug, i w konsekwencji obnizono koszty pracy, a tym samym
gospodarka stata sie nieco bardziej proeksportowa. Ponadto rzad skupit si¢ na rozwijaniu systemu szkolen
zawodowych i na walce z bezrobociem mtodziezy.

Przedstawiciele rzadu wielokrotnie podkreslali znaczenie reform i jednoczesnie sugerowali, by inne panstwa
rowniez podjety takie dziatania. Poza tym trojka uznata, ze gospodarka Portugalii jest w lepszym stanie, niz zakfadat
program. W szczegdlnosci dotyczy to stopniowej redukcji dtugu zagranicznego (o 10%) oraz poprawy salda
handlowego (z -12,6% w 2009 r. do -3% w 2013 r.).

Mimo to sytuacja gospodarcza po wyjsciu z programu ratunkowego jest nadal niepewna. W 2014 r. PKB
zwigkszy si¢ o 0,8%. Wyzwaniem jest zmniejszenie wciaz wysokiego, cho¢ powoli malejacego dtugu publicznego
(126,6% PKB w 2014 r.). Dalsza konsolidacja zadtuzenia bedzie nasila¢ napigcia spoteczne zwiazane ze wzrostem
bezrobocia. Portugalia pozostaje réwniez podatna na odplyw kapitatu zagranicznego. Jego migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto wynosi -118,7% PKB (czyli zobowiazania zagraniczne netto przekraczaja PKB kraju), co stanowi
najgorszy wynik wsréd cztonkow UE — z wyjatkiem Grecji — i jeden z najgorszych na $wiecie. Innym problemem jest
wysokie bezrobocie i exodus wykwalifikowanych i niewykwalifikowanych pracownikéw, takze z sektora publicznego.

Argumenty za restrykcyjna polityka fiskalna? Dobre prognozy gospodarcze dla panstw strefy euro
objetych pakietem pomocowym s3 postrzegane jako rezultat wdrozenia reform uzgodnionych z UE i MFW.
Oznacza to rowniez, ze uzgodniona terapia gospodarcza bazujaca na cigciach pomogta zadtuzonym panstwom, zatem
niemieckie argumenty za prowadzeniem oszczednosci zyskaly wieksza moc. Poprawa stanu gospodarki Portugalii
i innych panstw objetych pomoca moze dodatkowo wzmocni¢ stanowisko Niemiec w poréwnaniu z gtosami innych
panstw w debacie, nie tylko w zakresie polityki cie¢, ale rowniez architektury strefy euro.

Jest takze druga strona medalu. Niektorzy eksperci postrzegaja rezygnacje z programéow pomocowych jako
che¢ unikniecia dalszych reform, ktére mogltyby zosta¢ narzucone w kolejnych programach. W tym swietle niemieckie
restrykcyjne podejscie do polityki fiskalnej moze spotka¢ sie z oporem panstw zagrozonych niestabilnoscia
gospodarcza, a w konsekwencji ze sprzeciwem wobec wzmocnionego zarzadzania gospodarczego w strefie euro.
Ten punkt widzenia ma jednak dwie stabe strony. Po pierwsze, zaciesnienie koordynacji krajowych polityk
gospodarczych juz nastapito, a kraje zagrozone pozostaja pod kontrola w ramach istniejacych instrumentéw
koordynacji polityk gospodarczych. Po drugie, rzad Portugalii zamierza wykorzysta¢ rezygnacje z programu do
autopromocji i deklaruje kontynuacje dotychczasowej polityki gospodarcze;j.

Whioski i rekomendacje. Nie jest to koniec ktopotow gospodarczych panstw rezygnujacych z programoéw
pomocowych ani probleméw strefy euro, ale nalezy podkresli¢, ze poprawa ich sytuacji ekonomicznej zbiega sie
w czasie ze wzmocnieniem koordynacji polityk gospodarczych. Przemawia to za dalszym pogtebianiem zarzadzania
gospodarczego, co prawdopodobnie popra przywddcy UE podczas nadchodzacych szczytow europejskich.
Dodatkowo nalezy sie spodziewa¢ mocniejszego nacisku na rzady Grecji i Cypru, by nadal przeprowadzaty
niepopularne reformy. Ponadto moze sig pojawi¢ umiarkowana presja na kraje nieobjete programem pomocowym, ale
borykajace sie z powaznymi trudnosciami gospodarczymi, jak Francja czy Wiochy.

Najkorzystniejszym dla Polski dziataniem, jesli chodzi o integracje gospodarcza, jest wsparcie istniejacych
instrumentow zarzadzania gospodarczego, w szczegdlnosci europejskiego semestru. Ze wzgledu na swoja
kompleksowos¢, powtarzalnos¢ i zaangazowanie panstw cztonkowskich umozliwia on wypracowanie skutecznych
rozwiazan zwigkszajacych konkurencyjnos¢ panstw. Jesli znaczenie semestru wzrosnie, Polska powinna by¢ takze
zainteresowana wzmocnieniem Komisji Europejskiej jako gwaranta jego skutecznosci.

Pomimo roznic, polski rzad moze wyciagna¢ wnioski z przypadku Portugalii. Pierwszy z nich to koniecznos¢
ograniczenia poziomu uzaleznienia od zagranicznych kredytow. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski,
choc jest prawie dwa razy lepsza niz portugalska, wciaz nie zadowala. Jest to bardzo wazne, gdyz zmienny rezim
walutowy przyczynia si¢ do wahania dtugu denominowanego w walutach obcych. Rowniez ze wzgledu na trudnosci
z prowadzeniem polityki fiskalnej nie nalezy dopuszcza¢ do wysokiego zadtuzenia. Innym wnioskiem jest konieczno$é
poprawy konkurencyjnosci, ktora przektada sie na sytuacje gospodarcza panstwa i pozwala unikna¢ tzw. pufapki
sredniego dochodu.



