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Streszczenie: W 1981 r. Grecja stata si¢ cztonkiem Unii Europejskiej, jednak pomimo
30 lat cztonkostwa wiasnie ten kraj nalezy do najstabiej rozwinigtych panstw strefy euro.
Co wiecej, rzad w Atenach nie jest w stanie sptaca¢ zaciagnietych w trakcie minionych lat
zobowiazan. Kolejne panstwa podazaja w podobnym kierunku — Irlandia przestata by¢ wypta-
calna, a nad przepas¢ dotarly wtasnie Portugalia i Hiszpania. Pod presja pozostatych panstw
strefy euro na poczatku 2010 r. rzad grecki poprosit o pomoc finansowa. Na mocy umowy
z MFW i UE Grecja zobowiazala sig¢ do znaczacego zmniejszenia deficytu budzetowego. Byt
to jeden z niezbednych warunkéw otrzymania przez Grecje pomocy finansowej w kwocie
110 mid EUR. Jednak podejmowane przez grecki rzad proby zainicjowania reform struktural-
nych napotykaja gteboki opor spoteczenstwa.

Stowa kluczowe: Grecja, globalny kryzys finansowy, dtug publiczny, strefa euro, wzrost go-
spodarczy.

1. Wstep

Grecja, obok Portugalii, jest dzi$ najstabiej rozwinigtym panstwem wsrdd pierw-
szych pigtnastu krajow cztonkowskich Unii Europejskiej. Pomimo trzech dekad roz-
woju w ramach ugrupowania trudno méwi¢ o greckim sukcesie ptynacym z integra-
cji europejskiej. Co wiecej, dzi$ Grecja to panstwo, ktore jako pierwsze w UE nie
jest w stanie sptaca¢ zaciagnietych w trakcie minionych lat zobowiazan. Podjete
w ostatnich dwdch latach decyzje dotyczace reform napotkaty gwattowny opér spo-
teczenstwa i nie postepuja wystarczajaco szybko. W efekcie narastajacych proble-
mow gospodarczych i matej determinacji Grekdw do podjecia i akceptacji niezbed-
nych reform strukturalnych kolejne instytucje finansowe obnizaja rating tego kraju.
7 marca 2011 r. agencja Moody’s Investors Service zmienita ocene ryzyka kredyto-
wego obligacji rzadowych Grecji, obnizajac go o kolejne 3 stopnie, do B1 z Bal.
Obecnie Grecja ma taki sam rating jak Biatorus i Boliwia, a analitycy agencji pod-
kreslaja rosnace ryzyko restrukturyzacji jej obecnego zadtuzenia.

Bardzo skomplikowana finansowa sytuacja Grecji wywotuje zaniepokojenie,
gdyz kolejne panstwa podazaja wytyczona przez nia droga. Niewyptacalna stata si¢
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Irlandia, a tuz za nia znajduja si¢ Portugalia i Hiszpania. W kolejce czekaja takze
Wrtochy. Tak powazne problemy panstw strefy euro wzbudzaja niepokdj o trwatosé
tej najbardziej zaawansowanej formy integracji europejskiej.

Celem pracy jest omowienie obecnej spoteczno-ekonomicznej sytuacji Grecji
oraz konsekwencji, jakie w dobie kryzysu finansowego niesie z soba brak wystar-
czajacej determinacji rzadu w Atenach w inicjowaniu i realizacji niezbednych re-
form strukturalnych.

W artykule wykorzystano publikacje i raporty Organizacji Wsp6tpracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD), instytucji greckich oraz unijnych, a takze bazy danych
statystycznych Eurostatu, OECD i baze danych makroekonomicznych Dyrekcji Ge-
neralnej Komisji Europejskiej ds. Gospodarczych i Finansowych — AMECO (An-
nual macro-economic database of the European Commission’s Directorate General
for Economic and Financial Affairs).

2. Sytuacja spoteczno-ekonomiczna Grecji w okresie cztonkostwa
w Unii Europejskiej

W chwili wstapienia do Unii Europejskiej w 1981 r. Grecja charakteryzowata sie
poziomem rozwoju gospodarczego niewiele nizszym niz pozostate panstwa czton-
kowskie. Jednak kraj ten jest jedynym przypadkiem w historii integracji europej-
skiej, dla ktérego akcesja do UE nie tylko nie przyczynita si¢ do zdynamizowania
rozwoju gospodarczego, a wrecz przeciwnie, przez kolejne kilkanascie lat tempo
wzrostu gospodarczego byto wyjatkowo niskie. W pierwszej potowie lat 80. sred-
nioroczna zmiana wartosci wskaznika PKB w ujeciu realnym ksztattowata sie na
poziomie ujemnym. Az do potowy lat 90. srednia roczna zmiana wartosci PKB nie
przekroczyta 2%, jednak juz w drugiej potowie lat 90., wraz z pogtebieniem procesu
integracji i naptywem znaczacej wielkosci srodkow strukturalnych, dynamika prze-
mian PKB wzrosta, osiagajac wartos¢ przekraczajaca 3% w skali roku (tab. 1). Dy-
namiczny wzrost gospodarczy nastapit dopiero z poczatkiem XXI wieku i przysta-
pieniem Grecji do grupy panstw tworzacych strefe eurol. W catym okresie
cztonkostwa Grecji w UE $redni wzrost PKB w ujeciu realnym ksztattowat si¢ na
poziomie 2% rocznie.

OECD Economic Surveys: Greece 2007, vol. 2007/5, OECD May 2007, s. 24-28.
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Tabela 1. Ewolucja wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w Grecji w latach 1980-2008

Procentowa Inflacja
Lata zmiana PKB. ) WPB - wDs a3 wDB 3 (PKEJB
PKB! per capita 2 | w rolnictwie® | w przemysle® | w ustugach deflator) *

1980-1984 -0,2 9055 2,3 -2,1 2,4 22,1
1985-1989 1,8 11039 1,3 2,8 3,0 16,9
1990-1994 0,8 13481 0,8 -0,9 1,7 16,2
1995-1999 3,0 15902 -0,2 2,2 3,2 6,4
2000 4,5 18390 -3,7 54 5,0 34
2001 4,5 19918 -5,5 11,8 2,9 2,7
2002 3,9 21732 -5,6 2,2 5,2 3,7
2003 5,0 22573 5,2 7,7 4,9 3,5
2004 4,6 24108 6,8 -0,8 5,3 34
2005 3,8 25472 -2,5 4,0 3,7 3,5
2006 4,2 25787 -5,6 11,4 1,7 3,3
2007 4,3 26981 0,1 -0,5 4,1 3,0
2008 1,0 27947 04 -0,9 2,3 4,2

! Roczna zmiana wartosci PKB w ujeciu realnym w %.

2 PKB per capita w cenach biezacych (w dolarach, PPS).

% Roczna zmiana warto$ci dodanej brutto w ujeciu realnym (w %), przemyst wraz z budownictwem.
4 Roczna zmiana cen w ujeciu procentowym.

Zrédto: Statistical office of the European Union (Eurostat) http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/
portal/eurostat/home.

3. Przejawy kryzysu w Grecji

Proces akcesji Grecji do Unii Europejskiej i wynikajaca z niego gwarancja stabilno-
sci ekonomicznej umozliwity pozyskanie zaufania migdzynarodowych rynkow fi-
nansowych, ktére w kolejnych latach finansowaty wydatki budzetowe greckiego
rzadu i deficyt tego panstwa na rachunku obrotéw biezacych. Silne uzaleznienie od
pomocy udzielanej przez zagraniczne instytucje finansowe stawiato, i nadal stawia,
Grecje w bardzo trudniej sytuacji?. Rozwoj ekonomiczny przez lata zalezat bowiem
od sktonnosci inwestoréw do udzielania dalszych pozyczek. A sktonnosé¢ ta wraz
z uptywem czasu malata, by w ostatnich trzech latach zupetnie zanikna¢. Ot6z, po
kilku latach wysokiego wzrostu gospodarczego, wynikajacego w duzej mierze
Z przyjecia euro, rok 2007 przyniost pierwsze symptomy spowolnienia gospodarcze-
go i spadku aktywnosci ekonomicznej, zwiazanej z podwyzkami cen surowcow, za-
ostrzeniem polityki pienigznej w strefie euro i poczatkowym stadium globalnego

2R.M. Nelson, P. Belkin, D.E. Mix, Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy. Responses, and Impli-
cations, CRS Report for Congress, April 27, 2010, s. 2.
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kryzysu finansowego®. Pierwszym powaznym przejawem pogorszenia sytuacji go-
spodarczej stato si¢ zmniejszenie tempa wzrostu eksportu oraz spadek konkurencyj-
nosci gospodarki greckiej, spowodowany utrzymujaca sie roznica w poziomie infla-
cji w stosunku do wartosci tego wskaznika w strefie euro. Na kolejne symptomy
recesji nie trzeba byto dtugo czekaé. Juz od potowy 2007 r. znaczaco zmniejszyt sie
popyt krajowy. Tempo wzrostu inwestycji przedsiebiorstw rowniez gwattownie sie
obnizyto, co byto bezposrednio zwiazane z pogorszeniem si¢ klimatu gospodarcze-
go, nie tylko w Grecji, ale takze w skali globalnej. Dodatkowo, wraz z gwattownym
spadkiem popytu, zatamat sie rynek nieruchomosci. Pomimo wzrostu ptac realnych,
wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych zaczety sie zmniejsza¢ w odpowie-
dzi na coraz mniej przewidywalna i obarczona wiekszym ryzykiem przysziosé.

Wozrost gospodarczy wyhamowat na jesien 2008 r., ale nadal pozostawat do-
datni, w przeciwienstwie do zmian nastepujacych w wielu pozostatych panstwach
UE. Mozna wigec stwierdzi¢, ze w poczatkowej fazie globalnego kryzysu finansowe-
go gospodarka grecka funkcjonowata relatywnie dobrze w poréwnaniu z sasiedni-
mi panstwami, przede wszystkim dlatego, ze az do konca 2008 r. eksport towardw
greckich do panstw na Batkanach pozostat stosunkowo stabilny. Poczatkowo, dzieki
niewielkiemu zaangazowaniu bankéw w operacje obrotu toksycznymi aktywami,
Grecja rowniez mniej ucierpiata od skutkow kryzysu finansowego w sektorze ban-
kowym. Takze sytuacja na rynku pracy byta stosunkowo niezta, gdyz jeszcze w po-
towie 2008 r. stopa bezrobocia ksztattowata sie na poziomie 7,2% zasobu pracy,
najnizszym od konca lat 80., a jednoczesnie ponizej sredniej dla panstw strefy euro.

Jak przedstawiono powyzej, pierwsze skutki kryzysu w Grecji nie byty, zwilasz-
cza w poréwnaniu z innymi panstwami strefy euro, bardzo bolesne. Jednak w krot-
kim czasie sytuacja gospodarcza znacznie si¢ pogorszyta. W pazdzierniku 2009 r.
wybory parlamentarne wygrat Panhellenski Ruch Socjalistyczny (PASOK)*. Na cze-
le nowo wybranego rzadu stanat przewodniczacy tej partii, Jeorios A. Papandreu.
Nowy rzad wkrétce po objeciu wiadzy ogtosit, ze deficyt budzetowy jest dwukrotnie
wyzszy od dotychczasowych prognoz i wynosi ponad 12% PKB kraju®. Jednak opu-
blikowane wkrétce przez Eurostat dane wskazywaty na jeszcze wyzszy jego poziom,
siggajacy blisko 16% PKB (rys. 1). Gtéwna przyczyna dynamicznie rosnacego defi-
cytu fiskalnego Grecji byt gwattowny wzrost wydatkéw publicznych, siegajacy 9%
PKB pomigdzy rokiem 2006 i 2009°.

Inwestorzy z przerazeniem zastanawiali sie, czy Grecja jest w stanie przeprowa-
dzi¢ w 2010 r. operacje wykupu obligacji panstwowych, ktorej kwota oscylowata
wokot 54 mld EUR. Sytuacje pogarszata zapas¢ na rynku nieruchomosci, a przede
wszystkim gwattowny spadek dochoddw ptynacych z turystyki, sektora tworzacego

3OECD Economic Surveys. Greece 2009, volume 2009/15, OECD 2009, s. 18-21.

4PASOK: Panhellenski Ruch Socjalistyczny, Panellinio Sosialistiko Kinima, partia centrolewico-
wa zatozona w 1974 r. przez Andreasa Papandreu.

®Oxford Economics, Is Greece Heading for Default?, January 29, 2010, s. 1.

®Greece at a Glance, Policies for a Sustainable Recovery, OECD 2010, s. 3.
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ponad 20% wartosci greckiego PKB. U podstaw spadku zainteresowania Grecja le-
zato ograniczenie przez konsumentéw z UE, gtownie z Niemiec i Wielkiej Brytanii,
wydatkow na dobra luksusowe, do ktdrych nalezy takze zaliczy¢ turystyczne wyjaz-
dy zagraniczne.

Pojawiajace sie kolejne problemy i zmniejszajaca sie wiarygodnos¢ rzadu grec-
kiego spowodowaty reakcje migdzynarodowych instytucji finansowych. Agencje
finansowe obnizyty rating kredytowy zaréwno Aten, jak i najwigkszych krajowych
bankéw. Niestabilna sytuacja i pogarszajaca si¢ kondycja gospodarki greckiej wy-
wotata takze odptyw kapitatu zagranicznego, przyczyniajac sie do gwattownego
spadku cen akcji na gietdzie w Atenach.
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Rys. 1. Ewolucja diugu publicznego i deficytu budzetowego w Grecji w latach 1990-2012

Zrédto: Statistical office of the European Union (Eurostat) http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/
portal/eurostat/home.

Oczywiscie, odptyw kapitatu zagranicznego nie byt zwiazany jedynie z trud-
na sytuacja gospodarki greckiej, lecz przede wszystkim z postepujacym globalnym
kryzysem finansowym. Tym niemniej, dokonujac oceny ryzyka inwestycyjnego,
miedzynarodowe instytucje finansowe zwracaty baczna uwage na brak réwnowagi
strukturalnej — trudnosci z kontrola dtugu publicznego i deficytu budzetowego, sta-
rzenie sig¢ spoteczenstwa, grozace brakiem stabilnosci finanséw publicznych w nie-
odlegtej przysztosci, czy deficyt na rachunku obrotow biezacych, ktéry dynamicznie
rost po wstapieniu Grecji do strefy euro, by ostatecznie w 2009 r. osiagna¢ poziom
14% PKB kraju’.

"OECD Economic Surveys. Greece 2009, volume 2009/15, OECD 2009, s. 18-27.
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4. Konsekwencje kryzysu i niewyptacalnosci finansowej

Grozba bankructwa, ktora zawista nad Grecja, spowodowata, ze jej obligacje skar-
bowe uwazane sa obecnie za papiery obciazone bardzo wysokim stopniem ryzyka.
Wycena ta odbija si¢ ha oprocentowaniu, dodatkowo zwiekszajac rozmiar problemu,
jaki musi rozwiaza¢ rzad w Atenach. Podczas gdy jeszcze kilkanascie miesiecy temu
greckie obligacje skarbowe niczym nie roznity sie od papieréw wartosciowych duzej
czesci panstw strefy euro, o tyle dzis sytuacja wyglada krancowo roznie (rys. 2).
Oprocentowanie wyptacane przez grecki rzad jest kilkukrotnie wyzsze od ptaconego
inwestorom np. przez Niemcy. W efekcie narastajacych probleméw gospodarczych
i ktopotow ze sptata zaciagnigtych zobowiazan w kwietniu 2010 r. rzad grecki po-
prosit 0 pomoc finansowa inne kraje strefy euro oraz Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. Na mocy umowy z MFW i UE Grecja zobowiazata si¢ do zmniejszenia
deficytu budzetowego do 8,1% w 2010. By! to jeden z niezbednych warunkéw otrzy-
mania pomocy finansowej w kwocie 110 mld EUR, dzieki ktorej kraj ten uniknat
bankructwa. Cel nie zostat jednak osiagniety, gtéwnie ze wzgledu na koniecznosé
sptaty zadtuzenia zagranicznym inwestorom i znacznie nizsze od oczekiwan ekono-
mistow przychody budzetowe z tytutu podatkow. Budzet na rok 2011, przedstawio-
ny pod koniec 2010 r. przez ministra finanséw Jeorjosa Papakonstantinu, zaktada
zmniejszenie deficytu do 7,4% PKB. Redukcja wydatkéw ma by¢ skuteczna dzieki
obnizeniu kosztow pracy w przynoszacych straty panstwowych przedsiebiorstwach,
opiece zdrowotnej i obronie narodowej, przy jednoczesnym podniesieniu podatkow.
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Rys. 2. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w Grecji i wybranych panstwach strefy euro

Zrédto: Oxford Economics, Is Greece Heading for Default?, January 29, 2010, s. 1, Statistical office
of the European Union (Eurostat), http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/
home.
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Obok konsekwencji wynikajacych z niewyptacalnosci i krytycznej sytuacji go-
spodarczej, ktore ponosi sama Grecja, istnieje olbrzymie ryzyko transferu proble-
méw do pozostatych panstw basenu Morza Srodziemnego, takich jak Portugalia,
Witochy i Hiszpania, oraz do Irlandii (wraz z Grecja sa one mato pochlebnie nazy-
wane ,,PIIGS”).

Proces ten juz sie toczy, a kolejnym niewyptacalnym panstwem okazata sie
Irlandia. Poczatek 2011 r. przynidst takze spadek ratingéw Portugalii i Hiszpanii.
Rzady w wymienionych panstwach, podobnie jak w Grecji, zaciagnety ogromne zo-
bowiazania finansowe w okresie poprzedzajacym globalny kryzys finansowy, a dzis
obawiaja sie, czy instytucje finansowe, ktore udzielity pozyczek, beda odporne na
niepokojace informacje o rosnacym ryzyku niewyptacalnosci dtuznikéw. Latwo za-
uwazy¢, ze rentownosc¢ obligacji skarbowych w Portugalii czy Hiszpanii zmienia si¢
w podobnym do greckiego rytmie, rosna takze obawy, iz utrzymujaca si¢ dekoniunk-
tura w Grecji i niewystarczajace reformy zainicjuja dalszy odptyw kapitatu, nie tylko
z tego panstwa, ale takze z pozostatych krajow regionu.

Tabela 2. Prognozy zmian wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w Grecji do 2012 r. (roczne
% zmiany)

Wyszczegdlnienie 2009 2010 2011 2012
PKB -2,3 4,2 -3,0 1,1
Konsumpcja prywatna -1,8 -4,1 -4,3 0,5
Konsumpcja publiczna 7,6 -9,0 -8,5 -6,0
Naktady brutto na srodki trwate -11,4 -17,4 -7,5 -2,6
Eksport -20,1 0,6 51 6,0
Import —18,6 -12,0 —6,4 -1,5
Zatrudnienie -0,7 -2,8 -2,6 0,1
Stopa bezrobocia! 9,5 12,5 15,0 15,2
Wynagrodzenia/per capita 2,3 -1,8 -0,2 0,1
Realny koszt jednostki pracy 2,7 -3,2 -14 -1,3
Inflacja 1,3 46 2,2 0,5
Bilans na rachunku obrotow biezacych? -14,0 -10,6 -8,0 -6,5
Bilans wymiany handlowej? -16,4 -13,1 -11,1 -10,3
Deficyt budzetowy? -15,4 -9,6 -7.4 7,6
Dtug publiczny? 126,8 140,2 150,2 156,0

1 Wedtug definicji Eurostatu.

2 Jako % PKB.

Zrédto: European Communities, Commission Staff Working Document, European Economic Forecast,
Autumn 2010, nr 7/2010, s. 89.

Niepewnos¢ powieksza takze informacja, ze grecki rzad wraz z bankiem inwe-
stycyjnym Goldman Sachs — wykorzystujac ztozona inzynierie finansowa — zatait
rzeczywisty poziom zadtuzenia Grecji, oszukujac tym samym zaréwno inwestorow,
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jak i instytucje unijne®. Otwarte wiec pozostaje pytanie, co jeszcze zatait rzad w Ate-
nach i co ukrywaja rzady w Madrycie, Lizbonie i Rzymie.

Mozna wiec zada¢ pytanie, co dalej z grecka gospodarka, ktéra nadal znajduje sie
w gtebokiej recesji w wyniku dtugotrwatego swiatowego kryzysu. W 2010 r. ponow-
nie nastapit spadek realnego PKB o0 ponad 4% (tab. 2). Przyczyna pogtebienia sie re-
cesji byty przede wszystkim ciecia wydatkéw publicznych i inwestycji®. W istotnym
stopniu zmniejszylty si¢ rowniez inwestycje prywatne, zwtaszcza w budownictwie.
W drugiej potowie 2010 r. nastapit spadek popytu konsumpcyjnego, wywotany istot-
nym pogorszeniem sie sytuacji na rynku pracy, restrykcyjna polityka fiskalng rzadu
oraz spowolnieniem akcji kredytowej bankéw. W grudniu 2010 r. stopa bezrobocia
wzrosta do najwyzszego, od momentu integracji, poziomu 14,8% zasobu sity robo-
czej®. W wyniku wzrostu podatkéw posrednich i cen surowcéw inflacja w 2010 r.
wyniosta 4,6%. W grudniu 2010 r. produkcja przemystowa zmniejszyta si¢ (w po-
rownaniu z grudniem 2009) o ponad 5%™.

Pod koniec 2009 r. niemal w kazdym kraju UE pojawily si¢ pierwsze symptomy
odrodzenia gospodarczego i wychodzenia z recesji. | chociaz osiagniecie wysokiego
tempa rozwoju gospodarczego moze zaja¢ kilka kolejnych lat, to jednak istnieje po-
wszechne przekonanie, ze najgorsze kraje UE maja juz za soba. Optymizm ten nie
dotyczy jednak Grecji oraz pozostatych panstw basenu Morza Srodziemnego i Ir-
landii, balansujacych na granicy niewyptacalnosci. Nawet jezeli w tych panstwach
wzrost gospodarczy w 2011 r. osiagnie wartos¢ dodatnia, to jednak na razie nieroz-
wiazany pozostaje problem bardzo wysokiego poziomu stopy bezrobocia®?.

5. Podsumowanie

Systematycznie pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza zmusita rzad Jeoriosa A. Pa-
pandreou do podjecia daleko idacych reform, ktérych podstawowym celem jest ob-
nizenie deficytu budzetowego do 3% PKB w 2014 r. Gtéwna osia reform stata sie
rekonstrukcja systemu emerytalnego. Srodki przewidziane przez reforme objely
znaczne obnizenie emerytur, podwyzszenie wieku emerytalnego, przedtuzenie okre-
su sktadkowego i zniesienie dobrowolnych odejs¢ oraz zrownanie wieku emerytal-
nego kobiet i mezczyzn. Podjeto takze dziatania zmierzajace do konsolidacji finan-

8 Grecki dtug zamieniano na transakcje swapowe, w ramach ktérych w zamian za gotéwke rzad
Grecji zrzekat sig kilkuletnich przysztych wplywéw parapodatkowych (chodzi o dochody czerpane
z lotnisk, autostrad i tamtejszego lotto). Dzigki inzynierii finansowej zobowiazania te nie byty zalicza-
ne do diugu publicznego.

®OECD Economic Outlook, vol. 2010/1, no. 87, May, OECD May 2010, s. 139-141.

WEAMN VKN Zratiotikn Apyn, Agktio Tvmov, Iepaide, 9 Maptiov 2011, s. 1.

1 Eurostat Newsrelease, Industrial production up by 0.3% in euro area, 39/2011, 14 March 2011,
s. 4.

2Keeley B., Love P., From Crisis to Recovery. The causes, Course and Consequences of the Great
Recession, OECD Insights 2010, s. 47.
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sow publicznych i poprawy efektywnosci sektora publicznego®. Na razie jednak
kolejne instytucje finansowe obnizaja rating obligacji rzadowych Grecji, plasujac je
w tej samej grupie, co Biatorus i Boliwia. Jednoczesnie podejmowane przez grecki
rzad proby ograniczenia deficytu budzetowego i zainicjowania licznych reform
strukturalnych napotykaja gteboki op6r spoteczenstwa, ktdre nie chce ponosi¢ kosz-
tow bez wiary w skutecznos¢ i determinacje rzadu do ich przeprowadzenia. Impas
W procesie sanacji sytuacji gospodarczej w Grecji stawia pod duzym znakiem zapy-
tania nie tylko ponowne wkroczenie Grecji na sciezke wzrostu gospodarczego, lecz
takze komplikuje sytuacje catej strefy euro. W takiej atmosferze coraz czesciej poja-
wiaja sie gtosy o mozliwym powrocie krajow strefy euro do walut narodowych
i koncu najwiekszego, jak dotychczas, osiagniccia w historii miedzynarodowych
procesOw integracyjnych.
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GREECE UNDER THE CRISIS. THE SOCIO-ECONOMIC
PERFORMANCE IN THE PELOPONNESIAN PENINSULA

Summary: The full accession of Greece to the European Community in 1981 has opened
up new opportunities for this country. However, thirty years since the integration can be
viewed as a numerous problems with taking advantage of accession in Greece. Nowadays this
country is next to Portugal, the least developed economy among all former fifteen Members
States. Over the first two decades after the accession, Greek economy has not achieved
considerable success in terms of growth or employment. The robust growth started just after
the euro adoption, but in parallel to this growth, Greece borrowed heavily in international
capital markets to fund government budget and current account deficits. Unfortunately the
dependence on financing from international capital markets left Greece highly vulnerable to
shifts in global economy. Financial institutions became nervous at the end of 2009, when the
newly elected Greek government revised the estimate of the government budget deficit. On
April 23, 2010, the Greek government requested financial assistance from other European
countries and IMF to help cover its maturing debt obligations. This report studies the Greek
debt crisis and its implications for the Euro zone.
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