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Realizacja reform zwigzanych z pakietem pomocy finansowej UE i MFW
wyzwaniem dla nowego rzadu Portugalii

Pawet Tokarski

16 maja br. Rada ECOFIN i Eurogrupa formalnie zatwierdzity pakiet pomocowy (bail-out) dla
Portugalii w wysokosci 78 mid euro. To trzecie panstwo strefy euro, ktére zostato objete po-
mocg finansowg ze strony Unii Europejskiej i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Prognozy dla gospodarki portugalskiej pozostajg pesymistyczne, a nowy rzad wytoniony
w wyborach 5 czerwca bedzie musiat dokonac trudnych reform, ktérych realizacja bedzie
Scisle monitorowana przez Komisje Europejska, Europejski Bank Centralny i Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy.

Kontekst. Mija rok odkad zatwierdzono pierwszy w historii euro pakiet pomocowy dla Grec;ji
w wysokosci 110 mid euro, ktory oparty byt na pozyczkach bilateralnych panstw strefy euro oraz
z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW). Kolejne panstwo, ktére znalazto sie w trudnej
sytuacji fiskalnej — Irlandia, skorzystato juz z pomocy w wysokosci 85 mld euro, pochodzacej
z tymczasowego Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (European Financial Stability
Facility — EFSF), Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (European Financial Stabilisa-
tion Mechanism — EFSM), pozyczki z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz pozyczek
bilateralnych z Wielkiej Brytanii, Danii i Szwecji. W ciggu ostatnich kilku miesiecy Portugalia byta
wymieniana jako kolejne panstwo, ktére moze skorzysta¢ z miedzynarodowej pomocy finansowe;j
z powodu rosngcych kosztow obstugi zadtuzenia. Taktyka przyjeta przez rzad, polegajgca na odwle-
kaniu momentu, w ktérym Portugalia zwrdci sie oficjalnie o pomoc zewnetrzng, okazata sie niemozli-
wa do utrzymania. 23 marca, tuz przed szczytem Rady Europejskiej, doszto do dymisji rzadu
spowodowanej brakiem zgody na przyjecie kolejnego pakietu reform, ktére miaty poprawic¢ sytuacje
fiskalng Portugalii. Spotkato sie to z negatywng reakcjg rynkéw finansowych, co pociaggneto za sobg
wzrost kosztow obstugi zadtuzenia oraz kolejne juz obnizenie ratingu dtugu tego panstwa. Dwa
tygodnie pozniej Jose Socrates, szef rzadu petnigcego funkcje administrujgce, zmuszony byt zwrécic
sie 0 pomoc finansowg do panstw UE i do MFW.

Negocjacje nad pakietem pomocowym. Wniosek Portugalii zostat rozpatrzony 9 kwietnia br. na
nieformalnym posiedzeniu Eurogrupy i ECOFIN w Budapeszcie. Sformutowano wéwczas warunek,
ze wobec niepewnej sytuacji politycznej w Portugalii, elementy planu ratunkowego muszg zostac
zatwierdzone przez wszystkie gtdbwne ugrupowania polityczne. Premier Socrates prébowat wpraw-
dzie uzyska¢ zgode na otrzymanie tymczasowej pozyczki pomostowej, ktdéra umozliwitaby Portugalii
dotrwanie do wyborow zaplanowanych na poczatek czerwca, jednak ten postulat spotkat sie ze
zdecydowang odmowg ze strony innych panstw strefy euro.

Ostatnia faza negocjacji nad pakietem pomocowym dla Portugalii toczyta sie w obliczu rosngce;j
niepewnosci co do perspektyw rozwoju sytuacji fiskalnej Grecji. Wiekszos¢ analitykow jest zgodna,
ze wielkos¢ greckiego dtugu jest niemozliwa do obstugi w dtuzszym okresie. Obecnie prébuje sie
podtrzymac finanse publiczne Grecji przynajmniej do 2013 roku, kiedy to rozpocznie dziatalnos¢ staty
mechanizm pomocy finansowej dla panstw strefy euro - Europejski Mechanizm Stabilnosci oraz, by¢
moze, grecka gospodarka wejdzie na droge trwatego wzrostu gospodarczego. Rozwaza sie takze
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jakas forme miekkiej restrukturyzacji greckiego zadtuzenia (tzw. reprofiling), co spotyka sie z oporem
chociazby Europejskiego Banku Centralnego z uwagi na jego ekspozycje na greckie papiery dtuzne.
Znaczenie problemu greckiego zadluzenia dla catej strefy euro sprawia, ze dyskusja nad mozliwymi
scenariuszami rozwigzan duzo bardziej przyciggneta uwage opinii publicznej, niz negocjacje nad
szczegotami pomocy finansowej dla Portugalii.

Poczatkowo nie byto pewne, czy pakiet pomocowy zostanie zaakceptowany przez parlament Fin-
landii — Eduskunte, gdyz przed ostatnimi wyborami parlamentarnymi ze strony narodowo-
konserwatywnej i eurosceptycznej partii ,Prawdziwych Findow” (Perussuomalaiset) pojawialy sie
zapowiedzi zablokowania pomocy dla Portugalii. Ostatecznie 16 maja br. Parlament Finlandii wyrazit
jednak zgode na przyjecie pakietu.

Trzyletni program pomocy finansowej UE i MFW, bedacy wynikiem negocjacji prowadzonych
przez KE, przedstawicieli EBC i MFW z rzgdem Portugalii, zostat formalnie zatwierdzony 16 maja na
posiedzeniu Rady ECOFIN i Eurogrupy, a 20 maja przez Rade Wykonawczg Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego. Wczesniejsze aresztowanie dyrektora zarzadzajgcego MFW Dominique
Strauss-Kahna nie miato wplywu na osiggniecie ostatecznego porozumienia.

Program Pomocy Finansowej dla Portugalii. Program pomocy finansowej sktada sie z pozyczki
w wysokosci 78 mld euro pochodzacej w rownych czesciach z EFSF, EFSM oraz MFW. Podobnie
jak w przypadku Irlandii opiera sie ona na rygorystycznie przestrzeganej zasadzie warunkowosci,
czyli powigzaniu pomocy finansowej z szerokim pakietem daleko idgcych reform majgcych na celu
poprawienie sytuacji fiskalnej panstwa. Mozna je podzieli¢ na trzy rodzaje: reformy strukturalne
wspierajgce wzrost gospodarczy, dziatania przywracajgce stabilnos¢ fiskalng oraz zabezpieczajgce
stabilnos¢ finansowa. Najistotniejszym wyzwaniem jest przede wszystkim podniesienie konkurencyj-
nosci gospodarki, aby zlikwidowa¢ podstawowy problem, jakim jest ujemne saldo na rachunku
obrotow biezgcych. Konieczne jest zwigkszenie elastycznosci i zmniejszenie kosztow sity roboczej
oraz podniesienie produktywnosci. Srodki przywracajgce stabilno$¢ fiskalng majg polegaé¢ przede
wszystkim na wzmocnieniu procedur ostroznosciowych budzetu, zwiekszeniu skutecznosci organow
podatkowych, zwiekszeniu efektywnosci dziatania partnerstwa publiczno-prywatnego oraz lepszym
zarzgdzaniu przedsiebiorstwami panstwowymi. Portugalia zobowigzata sie takze do reform admini-
stracji publicznej oraz systemu opieki zdrowotnej. Jednym z najwazniejszych elementéw programu
ma by¢ szeroki program prywatyzacji. W rezultacie tych dziatan Portugalia ma obnizy¢ deficyt sekto-
ra finanséw publicznych z obecnych 5,9%,do 3% w roku 2013. Dalsze dziatania majg polegac¢ na
dokapitalizowaniu portugalskiego sektora bankowego poprzez dziatania rynkowe. Bank centralny
zarzadzit juz, ze banki komercyjne muszg podnie$¢ kapitat podstawowy (Core Tier 1 capital) do
wysokosci 10% do konca 2012 roku oraz podjg¢ dziatania wspierajace ptynnos¢ kapitatu.

Perspektywy. Gospodarke Portugalii od wielu lat trapig liczne problemy strukturalne, takie jak
mato elastyczna sita robocza, wysokie swiadczenia socjalne, nieefektywna administracja oraz
kosztowny system opieki zdrowotnej, ktére latami pozostawaty poza obszarem zainteresowan
kolejnych rzadéw. W ostatnim rankingu opublikowanym przez IMD (International Institute for Mana-
gement Development) z Lozanny Portugalia zajmowata 40 miejsce na 59 sklasyfikowanych gospoda-
rek pod wzgledem konkurencyjnosci — wyraznie gorsze nawet od niektérych panstw EU-12, takich
jak Czechy czy Polska (odpowiednio 30 i 34 miejsca), jednakze duzo lepsze niz Grecja (56 miejsce).
Mimo Zze w ciggu ostatniego roku rzad Premiera Jose Socratesa wprowadzit wiele reform struktural-
nych w celu poprawy sytuaciji fiskalnej, okazaty sie one niewystarczajgce. Nowy rzad Portugalii, ktory
zostanie wytoniony w wyborach 5 czerwca stanie przed trudnym zadaniem przeprowadzenia reform
obiecanych KE, EBC i MFW, a ktérych realizacja bedzie co kwartat monitorowana przez te instytucje
pod rygorem zawieszenia kolejnych transz pozyczki. Mimo formalnego zatwierdzenia pakietu pomo-
cowego przez najwazniejsze ugrupowania polityczne Portugalii (socjalisci i centroprawica), trwa spor
co do szczego6tow, a kwestia pomocy ze strony UE/MFW pozostaje gtéwng osig kampanii wyborcze;j.
Nie wrézy to dobrze perspektywie realizacji niezbednych reform, tym bardziej, ze wedtug najnow-
szych prognoz w 2012 roku Portugalia bedzie jedynym panstwem UE pogrgzonym w recesji. Poziom
jej dtugu publicznego ma wyniesé ponad 100% PKB, a bezrobocie przekroczy 13%.

W kontekscie dziatan stabilizujgcych sytuacje w strefie euro zblizajgca sie polska prezydencija
bedzie miata formalnie niewielkg role do spetnienia, gdyz Polska nie uczestniczy w trzecim etapie
Unii Gospodarczej i Walutowej. W zwigzku z tym nie zasiada w Eurogrupie, w ramach ktorej zapada-
ja kluczowe decyzje dotyczgce programow pomocowych. Polska prezydencja powinna jednak
z uwagg S$ledzi¢ rozwdj sytuacji fiskalnej panstw strefy euro, gdyz moze sie zdarzy¢, ze zdominuje
ona agende przysztego poétrocza, szczegolnie zas Rady ECOFIN oraz Rady Europejskiej. W zwigzku
z tym wskazane jest zaciesnienie wspotpracy z Cyprem — jedynym panstwem trio, ktére nalezy
do strefy euro.
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