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Wstep

Oddawany do Panstwa rak tom pod zbiorczym tytutem Wolny handel i szybki rozwdj.
Wspolczesne priorytety w gospodarce swiatowej zawiera artykuty autoréw zaintere-
sowanych problematyka rozwoju w dobie postgpujacych proceséw globalizacji.

Czes¢ pierwsza opracowania koncentruje si¢ na zagadnieniach handlu miedzy-
narodowego. Przestanka zainteresowania problematyka handlu miedzynarodowego
byt zawsze strach przed brakiem dobr zaspokajajacych podstawowe potrzeby, a takze
dazenie do dobrobytu i bogactwa. Czynniki te inspirowaty z kolei podmioty rynku
swiatowego do walki o korzysci z wymiany. Tym samym handel zagraniczny stat si¢
jednym z obiektywnych czynnikow roznicujgcych warunki rozwoju ekonomicznego
kazdego kraju w aspekcie funkcjonalnym. W zalezno$ci od prawidtowosci tego roz-
woju moze by¢ czynnikiem rozwoju gospodarczego lub jego barierg. Wspotczesnie
uczestnictwo w $wiatowym systemie handlu podlega takze wplywom postepujacej
pod auspicjami GATT/WTO liberalizacji wymiany. Majac na wzgledzie powyzsze
uwarunkowania o charakterze globalnym, nalezy pamigtac, ze o korzysciach z wy-
miany, mierzonych obecnie tzw. wartos$cig dodang, decydujg zaréwno liczne uwa-
runkowania, m.in. znajomo$¢ regulacji celnych, zasad zawierania uméw handlo-
wych, jak i dobrze funkcjonujace przedsiebiorstwa. Aspekty ekonomiczne wymiany
mi¢dzynarodowej nie powinny jednak dominowac nad spoteczno-politycznymi, np.
w kontekscie handlu uzbrojeniem i kontroli zbrojen oraz bezposrednio zwigzanymi
z tym zagadnieniami bezpieczenstwa migdzynarodowego, bedacego bezsprzecznie
jednym z wazniejszych priorytetdw wspotczesnego Swiata.

Czes$¢ druga opracowania poswigcona jest wlasnie wspotczesnym priorytetom
w gospodarce §wiatowej. Na pewno do priorytetow naleza wzrost i rozwoj gospo-
darczy.

Biorac pod uwage systematyke czynnikow wzrostu gospodarczego, mozna wy-
r6zni¢ ujecie historyczne oraz ujecie modelowe. Ujecie historyczne dotyczy ana-
lizy glownych czynnikow wzrostu gospodarczego, tj. kapitatu, ziemi, pracy oraz
wiedzy technicznej. Ujecie modelowe sprowadza si¢ do przeanalizowania czynni-
kéw bezposrednich, jak zatrudnienie i wydajnos$¢ pracy, oraz posrednich: majatku
produkcyjnego, inwestycji i ich efektywnosci. Ponadto w teorii ekonomii rozdziela
si¢ analiz¢ wzrostu gospodarczego od analizy fluktuacji gospodarczych. W ramach
teorii wzrostu gospodarczego rozpatruje si¢ w takim przypadku dwie kwestie: zrodta
fluktuacji oraz czynniki, gtéwnie egzogeniczne, ktore moga doprowadzi¢ do zta-
godzenia wszelkiego rodzaju fluktuacji. Na tym tle rozroznia si¢ zrdwnowazony
wzrost gospodarczy lub wzrost gospodarczy w otoczeniu réwnowagi od wzrostu
gospodarczego poza rownowaga.
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W centrum dyskusji od lat pozostaje wptyw postepu technicznego (technolo-
gicznego) na funkcjonowanie gospodarki. Jezeli postep techniczny jest wynikiem
dziatania czynnikoéw ekonomicznych, na ogét za posrednictwem cen, to naturalng
pozycja gospodarki jest rownowaga. Jezeli natomiast postep techniczny oddziatu-
je na gospodarke poprzez impulsy (szoki), to moga si¢ pojawic istotne fluktuacje,
ktore ostatecznie oddalaja gospodarke od rownowagi. W dobie globalizacji postep
techniczny, zwtaszcza w gospodarkach stabiej rozwinigtych, jest pochodng pozy-
skiwanego przez gospodarke kapitalu zagranicznego, a takze wyksztatconych kadr
pracowniczych, m.in. rdwniez w ramach adaptowanych zagranicznych systemow
zarzadzania (np. japonski kaizen) czy migracji zarobkowych wykwalifikowanych
specjalistow IT w branzy wysokich technologii.

Roéwnie waznym nurtem rozwazan sa kwestie wptywu polityki pieni¢znej,
a ogolniej funkcjonowania rynkéw pienieznych i kapitatowych, na wzrost gospo-
darczy. Przedmiotem szczegolnej uwagi powinna by¢ niedoskonatos¢ funkcjono-
wania rynkow finansowych, ktore sg zrodtem powaznych fluktuacji gospodarczych.
Nie bez znaczenia jest takze polityka monetarna panstwa oraz badanie zalezno$ci
miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a kursem waluty narodowej do waluty
mig¢dzynarodowej (euro, dolar itp.).

Globalizacja finansowa i rozwoj instrumentéw pochodnych czgsto wskazywane
sg jako przyczyny kryzysow finansowych. Historyczny kontekst dla faktow, ktore
spowodowaty narastanie kryzysu zadtuzeniowego w ostatnich latach, oddaje analiza
przypadku pojedynczego kraju, jakim jest Grecja. Opracowanie zawiera takze inne,
inspirujace studia przypadkow, np. outsourcing w Indiach, sektor motoryzacyjny
w Chinach, biznes medialny. Porusza takze wazne dla rozwoju gospodarczego kwe-
stie rynku zywnosciowego, inicjatyw klastrowych, sieci w gospodarce czy wspot-
pracy gospodarczej Chin i Unii Europejskiej.

Dla wspotczesnych stosunkdéw migdzynarodowych bardzo wazny jest rOwniez
dyskurs toczacy si¢c wokot kwestii global governance. Artykul pt. Gdyby burmi-
strzowie rzqdzili gospodarkq swiatowq. Ocena koncepcji B.R. Barbera z perspek-
tywy ekonomii miedzynarodowej jest cieckawym glosem w tej kwestii, zwtaszcza
ze idea global governance, cho¢ wcigz pozbawiona konkretnych ram, jest obecna
w strategiach panstw, ktore w XXI wieku silnie zaznaczaja swoja globalna obec-
no$¢. Dla niektorych panstw (Stany Zjednoczone, Japonia, Rosja) odniesienie si¢
do koniecznosci tworzenia nowego, globalnego tadu to koniecznos$¢ redefinicji swo-
jej pozycji w $wiatowej polityce i gospodarce, dla innych, szczegoélnie dla Chin, to
wymog zdefiniowania swoich priorytetow w tym zakresie. Poniewaz panstwa te sa
najwazniejszymi aktorami na arenie mi¢dzynarodowej, ich postawa wobec zjawi-
ska globalnego kierowania jest zasadnicza dla kwestii ekonomicznych, spotecznych
1 politycznych wspotczesnego Swiata.

Maltgorzata Domiter
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gospodarczego w Grecji. Analizuje rozmiary i struktur¢ pomocy kredytowej dla Grecji udzie-
lonej przez Trojke, zwlaszcza w ramach pierwszego i drugiego programu pomocowego. Na-
stgpnie ocenia efekty udzielonej pomocy i stwierdza, ze nie spowodowaty one spodziewanego
ozywienia gospodarki. Sytuacja gospodarcza Grecji jest nadal tragiczna, od poczatku kryzysu
notuje si¢ spadek PKB i wzrost bezrobocia, przy jednoczesnej przewadze konsumpcji nad
dochodem narodowym. Gléwna tego przyczyna jest zaniechanie lub zrealizowanie w nieza-
dowalajacym stopniu dziatan reformujacych gospodarke, ktore bylty wymogiem uzyskania
pomocy. Autor rozwaza rozne scenariusze wyjscia Grecji z zapasci gospodarczej. Podziela
przy tym poglad, ze najmniejszym ztem byloby wyjscie Grecji ze strefy euro, a nastgpnie
wprowadzenie drachmy i jej dewaluacja. Okupione byltoby to poczatkowo znacznym spad-
kiem poziomu zycia ludno$ci, ale z czasem zapewnitoby odzyskanie przez gospodarke grecka
zdolnosci konkurencyjnej i wkroczenie jej na $ciezke wzrostu.
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Summary: In the study its author addresses the issue of lasting 8 years of the economic crisis
in Greece. He analyzes the size and structure of the credit assistance granted to Greece by the
Troika, especially in the first and second aid program. Then he evaluates the effects of the
aid and concludes that they have not caused the expected economic recovery. The economic
situation in Greece is still tragic, from the beginning of the crisis there has been a drop in GDP
and rising unemployment, with consumption advantage over the national income. The main
reason is the failure to realize or to take to an unsatisfactory degree the measures to reform the
economy, which was a requirement for help. The author considersing various scenarios for
Greece’s exit from the economic collapse. He agrees with the view that the least evil would be
a Greek exit from the euro zone, and then the introduction of drachma and its devaluation. It
would be connected with an initial significant decline in the standard of living of the popula-
tion, but over time it would ensure the recovery of competitive ability by the Greek economy
and its entry on growth path.
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1. Wstep

14 sierpnia 2015 r. ministrowie finanséw panstw strefy euro zaakceptowali trze-
ci pakiet pomocowy dla Grecji, ktorego wysokos¢ ma wynie$¢ docelowo 86 mld
euro. Wyplata tej kwoty bedzie nastgpowac do 2018 r., a udostepnienie kolejnych
transz zalezne bedzie od postepu reform, do ktorych zobowigzata si¢ Grecja. Chodzi
m.in. o takie dziatania jak deregulacja rynku gazu ziemnego, postep w prywatyzacji
majatku narodowego, likwidacja ulg podatkowych dla rolnikéw czy tez podwyzka
z 4% do 6% podatku solidarno$ciowego od zarobkow miedzy 50 tys. a 100 tys. euro
rocznie [Eurogrupa zaakceptowata...]. Docelowym efektem reform powinien by¢
powr6t Grecji na rynki finansowe, jeszcze przed zakonczeniem programu. Pomoc
przeznaczona zostanie przede wszystkim na sptate dtugow (54,1 mld euro) oraz na
rekapitalizacje greckiego systemu bankowego (25 mld euro) i inwestycje w grecka
gospodarke [Fiedler, Kooths 2015, s. 609]. Zasadnicza cz¢$¢ pomocy pochodzi¢ be-
dzie z funduszy EMS. Oczekiwane jest rowniez zaangazowanie MFW, ktory jednak
uzaleznia udziat w programie od zrealizowania przez Grecj¢ zasadniczych reform,
w szczeg6lnoscei reformy systemu emerytalnego, i takiej restrukturyzacji dtugdw,
aby nie obciazaly one nadmiernie gospodarki.

Jesli uwzgledni si¢ dotychczas przyznane przez Trojkg (UE, EBC i MFW) kre-
dyty dla Grecji w ramach trzech pakietow (ok. 400 mld euro) oraz umorzenie dlugow
przez zagraniczne banki komercyjne w 2012 r. (107 mld euro, tj. 53,5% wszystkich
dhugow), taczna pomoc dla Grecji przekroczy zawrotng sume pét biliona euro. Dla
porownania, PKB Grecji w 2014 r. wyniost 186, 5 mld euro [PKB Grecji wzrost...].

Celem niniejszego opracowania jest ukazanie rozmiarow i wykorzystania do-
tychczasowej pomocy finansowej dla Grecji, analiza jej efektow ekonomicznych
oraz udzial w dyskusji na temat przysztosci tego kraju. Podstawg rozwazan stano-
wity polskie i zagraniczne artykuty naukowe na temat Grecji, dokumenty UE oraz
opracowania statystyczne.

2. Rozmiary i struktura pierwszego i drugiego programu
pomocowego

W wyniku $wiatowego kryzysu finansowego, ale przede wskutek btednej polityki
gospodarczej od czasu jej wstapienia do Unii Europejskiej, pod koniec 2008 r. po-
glebity sie negatywne tendencje w gospodarce Grecji i ujawniony zostal krytyczny
stan finansow publicznych. Okazato si¢, po weryfikacji przez Eurostat, ze deficyt
budzetowy Grecji w 2009 roku, w relacji do PKB, byt kilkakrotnie wyzszy niz ofi-
cjalnie podawat rzad i wyniost 15,4% [Ministerstwo Spraw Zagranicznych...].
Wobec dramatycznej sytuacji finansow publicznych nowy rzad Grecji pod presja
migdzynarodowych rynkéw finansowych opracowal program uzdrowienia finansoéw
publicznych pod nazwa Pakt Stabilizacji i Wzrostu na lata 2010-2013, ktory prze-
kazany zostal do Brukseli w styczniu 2010 roku. Mimo pozytywnej oceny przez
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EBC, Komisja Europejska uznata, ze skala oszcz¢dnosci proponowanych w Pakcie
jest niewystarczajaca do osiagnigcia zalozonych w nim celow fiskalnych. W efekcie
rzad Grecji zmuszony zostat do wprowadzenia w lutym i marcu 2010 r. dodatko-
wych ,,nadzwyczajnych” srodkéw zwigkszajacych wptywy budzetowe, takich jak
podniesienie stawek VAT i akcyzy na energie, paliwa, alkohol i wyroby tytoniowe,
wprowadzenie specjalnych podatkéw oraz ograniczajace wydatki budzetowe, co
sprowadzato si¢ gtéwnie do zmniejszenia dochodow pracownikéw tej sfery. Przy-
jecie tych srodkow przez grecki parlament wywotato w marcu 2010 r. gwattowne
protesty pracownikow sektora publicznego [Skowronskal].

Wprowadzenie srodkow, o ktorych byta mowa, nie poprawito sytuacji finansowe;j
ani wiarygodnos$ci Grecji na migdzynarodowych rynkach finansowych, przeciwnie
— pojawily si¢ przestanki, ktore mogty doprowadzi¢ do ogloszenia niewyplacalnosci
tego kraju. Sktonito to Komisj¢ Europejska (KE), Europejski Bank Centralny (EBC)
1 Migedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), czyli tzw. Trojke, do podjecia nego-
cjacji z rzadem Grecji dotyczacych warunkoéw udostepnienia jej pomocy finansowe;.
W ich wyniku w dniu 2 maja 2010 r. uzgodniony zostat pakiet pomocowy dla Grecji,
ktorego kwota wyniosta 110 mld euro.

Porozumienie w sprawie drugiego pakietu ratunkowego osiggnigte zostato na
dwéch szczytach antykryzysowych panstw strefy euro, ktore odbyty si¢ 21 lipcai27
pazdziernika 2011 r. [Belke, Dreger 2011, s. 601-602]. Zaktadato ono przekazanie
pomocy dla Grecji w wysokosci 130 mld euro przez kraje strefy euro i MFW. Wazng
czescig pakietu byl wkiad sektora prywatnego, ktéry polegat na redukceji greckiego
dtugu o 50%, czyli ok. 100 mld euro.

W tabeli 1 zaprezentowano rozmiary i struktur¢ pomocy kredytowej dla Grecji
w ramach dwoch pierwszych pakietow. Pierwsza kolumna tabeli pokazuje pierwot-
nie przyznane kwoty pomocy, a druga kwoty faktycznie postawione do dyspozy-
cji. Przy pierwszym pakiecie réznica migdzy tymi kategoriami wynosi ok. 80 mld
euro na niekorzys¢ zrealizowanej kwoty pomocy. Wynika to z faktu, ze Stowacja
od poczatku nie uczestniczyta w ptatnosciach pomocowych oraz z wycofania si¢
z programu Irlandii i Portugalii, ktore same wpadly w tarapaty finansowe. W su-
mie rzeczywiscie przyznana kwota pomocy w ramach dwoch pakietow wyniosta
2448 mld euro.

Nalezy jednak pamigtaé, ze faktyczna wyplata kolejnych transz kredytow jest
zwigzana z wypetnieniem okreslonych warunkéw dotyczacych reformowania go-
spodarki. Poniewaz Grecja opdzniata si¢ z ich realizacja, to drugi program pomoco-
wy byt ze strony krajow europejskich dwukrotnie przedtuzany i stad nie wszystkie
postawione do dyspozycji srodki zostaly wyptacone do marca 2015 roku. Z kolei
program pomocowy MFW miat z zatozenia dtuzszy okres realizacji — do 2016 roku.
Thumaczy to réznice migdzy kolumng drugg i trzecig. Faktycznie, Grecja do konca
marca 2015 r. otrzymata tacznie 215,8 mld euro pomocy fiskalnej.

Jesli z kolei do kredytow fiskalnych doliczy¢ kredyty ze srodkéw EBC, a wigc
w szczegoblnosci kredyty w ramach systemu Target oraz kupno greckich obligacji
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przez banki centralne innych panstw, to otrzymujemy kwote 343,5 mld euro. Jest to
kwota brutto udzielonej pomocy. Jesli odjac od niej wynoszace tacznie 18,1 mld euro
ptatnosci Grecji w postaci: sptaty rat kredytow na rzecz MFW, wktadu kapitalowego
do ESM, udziatu w pomocy dla Irlandii i Portugalii w ramach programu EFSM oraz
zakupu obligacji innych panstw kryzysowych, to suma netto udzielonej dla Grecji

pomocy wynosi 325,4 mld euro.

Tabela 1. Kredyty publiczne dla Grecji w ramach dwoch pakietow pomocowych

(stan na 31.03.2015r.)

. . Kwota
e Kwota pierwotnie . Kwota
Wyszczegdlnienie . faktycznie .
uzgodniona zrealizowana
przyznana

A. Swiadczenia pomocowe dla Grecji

1. Pierwszy pakiet pomocowy 110,0 73,2 73,2
Udziat krajow Europy 80,0 52,9 52,9
Udziat MFW 30,0 20,3 20,3

2. Drugi pakiet pomocowy 172,7 171,7 142,6
Udziat EFSF 144,7 143,7 130,9
Udziat MFW 28,0 28,0 11,7
Fiskalne kredyty ratunkowe (brutto) 282,7 244.8 215.8
Zakup greckich obligacji
Zobowigzania Banku Grecji wobec 17,2
Eurosystemu w ramach systemu Target 96,4
Zobowigzania Banku Grecji
wobec Eurosystemu z powodu 14,0
ponadproporcjonalnej emisji banknotow

A. Razem mig¢dzynarodowa pomoc brutto 345, 5

B. Ptatnosci Grecji
Sptata kredytéw pierwszego pakietu 11,5
pomocowego MFW
Wptata do ESM 2,3
Wkiad do pomocy dla Irlandii i Portugalii 0.7
w ramach pomocy EFSM ’
Udziat Banku Grecji w kupnie irlandzkich,
portugalskich, hiszpanskich i wloskich 3,6
obligacji

A. Razem platnosci Grecji 18,1
Kwota pomocy netto (A-B) 3254

Zrodto: [Sinn 2015, s. 6, tab. 1].
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3. Ekonomiczne efekty pomocy finansowej

Wobec gigantycznej sumy pomocy dla Grecji, ktora stanowita 182% PKB z 2014 r.
i byta trzykrotnie wigksza od kwoty pierwotnie uzgadnianej w ramach pierwszego
pakietu (110 mld euro) [Europdische Kommission, The Economic...], mozna byto
oczekiwac, ze regeneracja greckiej gospodarki i powrdt jej na $ciezke wzrostu to
tylko kwestia czasu. Tymczasem stan gospodarki Grecji mozna okresli¢, ogdlnie
biorac, jako katastrofalny. I tak, produkcja przemystowa Grecji w stosunku do okre-
su sprzed kryzysu (I kwartat 2008 r.) do I kwartalu 2015 r spadta o 26%, a PKB
nawet 0 27%. Chociaz wigksza cze$¢ tego spadku miata miejsce przed przyznaniem
fiskalnej pomocy kredytowej, to pomoc ta sama w sobie nie przyniosta waznych
pozytywnych efektow. Realny PKB od I kwartatu 2010 do I kwartatu 2015 r. spadt
o dalsze 21%, a produkcja przemyshu przetworczego o 10% [Eurostat (4)]. Rozwoj
gospodarczy w zadnym stopniu nie odpowiada prognozom i oczekiwaniom MFW,
ktore zawsze byly zbyt optymistyczne. Nieznaczny wzrost greckiej gospodarki od-
notowano w 2014 r., co moglo by¢ efektem finansowanego z kredytéw programu
wydatkowego panstwa. Nie jest to jedna oznaka trwalej poprawy kondycji greckiej
gospodarki.

Konsekwencja fatalnej kondycji greckiej gospodarki jest sytuacja na rynku pra-
cy. Stopa bezrobocia w tym kraju od pierwszego kwartatu 2010 r., kiedy po raz
pierwszy dyskutowana byta mozliwo$¢ wyjscia Grecji ze strefy euro (Grexit), do
pierwszego kwartatu 2015 r. wzrosta z 11 do 26%. Jednoczesnie bezrobocie mto-
dziezy wzrosto z 30% do 50%. Co druga osoba w wieku od 15 do 25 lat, ktora nie
uczeszeza do szkoty, jest bezrobotna [Eurostat (2)].

Gtowna przyczyna obecnej sytuacji gospodarczej Grecji jest zaniechanie lub zre-
alizowanie w niezadowalajacym stopniu dziatan reformujacych gospodarke, ktorych
zazadali wierzyciele jako warunek uzyskania pomocy. Wedtug oceny Komisji Eu-
ropejskiej, dokonanej w 2014 r., sposrod 787 natozonych przez Trojke konkretnych
przedsiewzig¢ reformatorskich cze$¢ nie zostata podjeta, a znaczna czgsé zostata
zrealizowana tylko w pewnym stopniu. Nad wdrozeniem 76 zalecen rzad grecki
jeszcze wtedy pracowatl, a w 357 przypadkach nie zaobserwowano zadnych wysit-
kéw w celu ich wypehienia [Europdische Kommission, 7he Second...]. Na przyktad
obnizone zostaly emerytury, ale przecigtne §wiadczenie emerytalne w Grecji wynosi
959 euro i jest nadal wyraznie wyzsze niz w Niemczech (766 euro) [,,Spiegel On-
line”]. Wprowadzone zostaly wymagane podwyzki podatkow, ale w ich $cigganiu
trudno odnotowac poprawe. Zamiast tego rzad zezwolil osobom zalegajacym z ptat-
no$cia podatkow na splaty ratalne roztozone na okres ponad 100 miesiecy [Scharfe
Kritik...]. Placa minimalna w Grecji wynoszaca 684 euro ksztaltuje si¢ powyzej
przecigtnej placy wigkszosci panstw Europy Wschodniej [Eurostat (2)]. W zakre-
sie prywatyzacji odnotowano rowniez niewielki postep. Grecja zobowigzala si¢
w czerwcu 2011 r. do sprzedazy majatku panstwowego za kwote 50 mld euro, aby
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moc splaci¢ zobowigzania kredytowe. W rzeczywistosci przychody z prywatyzacji
do grudnia 2014 r. wyniosty 3,1 mld euro [Hellenic Republic...].

4. Wykorzystanie Srodkow pomocowych

Grecki minister finanséw Yanis Varoufakis wyrazit na poczatku 2015 r. poglad, ze
90% publicznych kredytéw przyznanych Grecji wykorzystano do obstugi kredytow
migdzynarodowych prywatnych wierzycieli, a wi¢c m.in. do ratowania bankéw [ Va-
roufakis 2015]. Jego zdaniem, pomoc w niewielkim stopniu zostala wykorzystana
na rzecz ludnosci greckiej, ktora cierpi wskutek drastycznych oszczgdnosci. Trojka
doprowadzita wigc do katastrofy humanitarne;j.

Na to, ze ocena ta jest nietrafha, wskazuje stosunek publicznej i prywatnej kon-
sumpcji do dochodu narodowego w Grecji, w poréwnaniu np. z Niemcami. Pod-
czas gdy odpowiedni stosunek w Niemczech przed 10 laty wynosit nieco ponad
90% 1 pozniej spadl ponizej tej wartosci, w Grecji po przystapieniu do strefy euro
(2001 r.) wynosit 95%, nastepnie wzrdst do 110% (2008 r.) i pozostat do dzis$ na zbli-
zonym poziomie [Eurostat (3)]. W 2014 roku konsumpcja Grecji stanowita 113,7%
dochodu narodowego. Jest to osobliwa tendencja, jesli wzig¢ pod uwage, ze nor-
malnie funkcjonujaca gospodarka nie moze konsumowac wigcej niz wynosi dochod
narodowy, jesli nie chce ,,przejada¢” majatku.

Za nadwyzka konsumpcji kryje si¢ przede wszystkim obnizka stop procento-
wych, ktéra przyniosto Grecji wejscie do strefy euro. Stopa oprocentowania greckich
obligacji spadta wowczas z 25% do 5% [Thomas Reuters]. W sektorze prywatnym
obnizka stop procentowych byta podobna. Wobec niskich stop procentowych poja-
wila si¢ pokusa podwyzszania standardu zycia finansowanego kredytami. A zatem
dhug zagraniczny Grecji od wstapienia do strefy euro w 2001 r. do roku kryzysowego
2007 wzrost z 68 mld euro do 214 mld euro, a relacja zadtuzenia netto do PKB wzro-
sta z 45% do 92% [Eurostat (5)].

Finansowanie wydatkow z kredytow, w potaczeniu z zaoszczedzonymi przez
panstwo odsetkami od kredytéw, umozliwito wzrost greckich ptac w latach 2001-
-2007 o 65%, podczas gdy PKB Grecji wzrdst nominalnie o 53%, a realnie tylko
0 28% [Eurostat (4)]. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze PKB, zgodnie z regutami ra-
chunku gospodarki narodowej, sktada sie czesciowo z ptac i automatycznie wzrasta,
gdy rosna ptace. Nawet po wybuchu kryzysu w Grecji finansowane kredytami ptace
pracownikow sektora publicznego dalej rosty. W latach 2008 i 2009 wzrost ten wy-
niost ok. 19%, chociaz grecki PKB wzrost w tym czasie nominalnie o 2%, a realnie
spadt o 5%. Dopiero p6zniej wymuszone zostaly obnizki ptac jako jeden z warun-
kéw przyznania pomocy przez Trojke.

Szybki wzrost ptac, przewyzszajacy wzrost produktywnosci, pociagat za soba
wzrost cen dobr. Wzrost ten w latach 1995-2007 byt o 16% wyzszy niz w pozosta-
tych krajach strefy euro i dopiero od 2012 r., gdy zaczeto wdraza¢ wymogi Trojki,
dynamika ptac ulegta relatywnemu obnizeniu (w 2014 r. byta o 8% nizsza w stosun-



Kryzysu greckiego ciag dalszy 273

ku do 2008 r.) [Europidische Kommission, Economic and Financial...]. Konsekwen-
cja szybkiego wzrostu ptac bylo ostabienie konkurencyjnosci greckiej gospodarki
i chroniczny deficyt handlu zagranicznego. Tak wynikta luka finansowa musiata by¢
zamykana przez coraz wicksze kredyty zagraniczne.

5. Grexit — najmniejsze zlo?

H.W. Sinn rozwaza cztery scenariusze rozwoju sytuacji gospodarczej Grecji [Sinn
2015, s. 24-25].

Pierwszy polega na akceptacji stabej konkurencyjnosci gospodarki i kontynuacji
dotychczasowej polityki alimentacji Grecji przez wspolnote panstw. Jest to droga
prowadzaca do unii transferowej. Zachowanie standardu zycia ludnosci greckiej
wymagatoby bowiem coraz wigkszych kredytow, przedluzania terminu ich spta-
ty, zmniejszania oprocentowania az do poziomu zerowego i w efekcie do czystego
transferu srodkow pienieznych. Droga ta bylaby, tak jak dotad, z pewnoscia atrak-
cyjna dla Grecji, ale nie dla wierzycieli.

Drugi scenariusz zaktada sktonienie Grecji do deflacji. Doprowadzitoby to
jednak do masowych upadkow przedsigbiorstw, poniewaz dtuznicy nie byliby juz
w stanie obstugiwa¢ dlugdéw. Ponadto, w zwigzku z koniecznos$ciag rownolegtych
obnizek ptac, dosztoby zapewne do ostrych protestow zwiazkoéw zawodowych.

W trzecim scenariuszu przyjmuje si¢, ze kraje poélnocnoeuropejskie rozluzniag
polityke pieniezng i dopuszcza u siebie do wyzszej niz obecnie inflacji, a kraje kry-
zysowe prowadzi¢ beda umiarkowanie restrykcyjna polityke pieniezng i hamowac
inflacje. Wedtug obliczen autora, jesli np. Niemcy utrzymatyby przez 10 lat inflacje
na poziomie 4% rocznie, Francja na poziomie 1%, inne kraje strefy euro (lacznie
z Irlandig) w wysokosci 2%, a kraje kryzysowe facznie z Grecja na poziomie zbli-
zonym do zera, to w tym okresie nastgpitoby konieczne dostosowanie relatywnych
cen dobr. Oczywiscie statoby si¢ to pod warunkiem, ze ludno$¢ krajow kryzysowych
przetrzyma 10-letnig stagnacj¢ gospodarcza, a Niemcy zaakceptujg wzrost u siebie
poziomu cen o potowe.

Rozwigzanie czwarte polega na wystgpieniu Grecji ze strefy euro, powrdt do
drachmy, a nastepnie jej dewaluacji. Ta droga biegnie wprawdzie szybciej, jednak
stwarza niebezpieczenstwo runu na banki i masowej ucieczki kapitalu za granice.
Konieczne bytoby wtedy wprowadzenie kontroli przeptywu kapitatu.

Sposrod czterech wskazanych opcji Grexit moglby okaza¢ si¢ najmniejszym
ztem, gdyz okres ucieczki kapitatu i konieczna kontrola jego przeptywu zostatyby
zakonczone z chwilg zmiany waluty 1 wprowadzenia ptynnego kursu wymiennego.
Wowczas nastgpitaby dewaluacja i przyptyw kapitatu. Im nizszy kurs drachmy byt-
by przyjety, tym tansze bylyby greckie akcje i nieruchomosci i tym wiekszy byltby
naptyw inwestorow, rowniez greckich posiadaczy majatkow, ktorzy wezesniej opu-
$cili kraj. Z chwilg zrownowazenia eksportu i importu kapitatu zostataby osiggnicta
rownowaga na rynku dewizowym.
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Powr6t do drachmy przyniosiby Grecji zarowno korzysci, jak i straty. Oczywi-
stym niekorzystnym skutkiem jest fakt, ze kraj poza strefa euro nie moze juz emito-
wac pienigdza akceptowanego gdzie indziej jako prawny $rodek platniczy. Nalezy
rowniez bra¢ pod uwage, ze w wyniku dewaluacji drachmy podrozeje import, a to
wplynie na obnizenie standardu zycia ludnosci. Moze nawet doj$¢ do niedoborow
energii z importu, srodkéw medycznych i innych niezbednych dobr, co zmusitoby
wspdlnote panstw do dalszej akcji pomocowej. Wedlug niektorych szacunkow spa-
dek PKB Grecji wyniostby 25%, nastgpitby wzrost bezrobocia z obecnych 25,6% do
29%, a inflacja bytaby dwucyfrowa [Strawinski, s. 2].

Z drugiej strony dewaluacja drachmy i podrozenie importu stworzy zache¢te do
wzrostu popytu na greckie towary. Dotyczy to w szczegdlnosci produktow rolnych,
ktore obecnie nie sg konkurencyjne wobec producentow z pozostatych krajow Eu-
ropy, zwlaszcza z Francji. Grecja jest, paradoksalnie, importerem netto produktow
rolnych, mimo sprzyjajacego klimatu i dobrej jakosci ziemi uprawnej. Na przy-
ktad w 2013 r. grecki import tych produktow przewyzszat odpowiedni eksport o %4
[WTO, Statistics...]. Wzrost popytu na zywnos¢, ktorego mogliby si¢ spodziewac
rolnicy po wyjsciu ze strefy euro, moglby prowadzi¢ do zwigkszenia zatrudnienia
w tym sektorze i dalszego wzrostu popytu konsumpcyjnego. Mozliwe bytoby takze
odrodzenie si¢ przemystu tekstylnego, ktory wskutek wzrostu plac zostat w Grecji
zmarginalizowany.

Realna deprecjacja waluty w porownaniu z realna obnizka cen i ptac bylaby
o tyle korzystniejsza, ze mozna by unikng¢ upadtosci dtuznikéw, poniewaz w drach-
mach bytyby wyrazone nie tylko ich dochody, lecz takze zobowigzania platnicze.
Bilanse przedsigbiorstw i gospodarstw domowych pozostatyby wowczas nienaru-
szone. W korzysciach tych nie partycypowatyby podmioty, ktore sg zadtuzone za
granicg. Poniewaz ich dtugi denominowane sg w euro, to dluznicy greccy, zaréw-
no przedsigbiorstwa, banki, jak i panstwo, mogliby wpas¢ w tarapaty. Aby rozwig-
za¢ ten problem, wierzyciele zagraniczni musieliby po raz kolejny, tak jak w roku
2012, zrezygnowac z czesci greckich wierzytelnosci. Nie ma jednak roznicy, czy
straty wierzycieli spowodowane bylyby darowaniem czesci dtugéw, czy bankruc-
twem panstwa greckiego i greckich bankéw komercyjnych. W tym drugim przy-
padku taczne straty wierzycieli z 11 krajow strefy euro szacowane sg na 307,5 mld
euro [Sinn 2015, s. 21]. Straty te bylyby niezalezne od tego, czy podmioty greckie
zbankrutowatyby, bedac wewnatrz strefy euro, czy poza nig. Roznica w poréwnaniu
z rokiem 2012 polega tylko na tym, ze zagraniczni wierzyciele Grecji to prawie
wylacznie instytucje panstwowe oraz EBC, poniewaz wiekszos$¢ zagranicznych in-
westorow pozbyta sie greckich wierzytelnosci.

Nalezy podkresli¢, ze w razie dewaluacji straty zagranicznych wierzycieli nie
zwigksza sie, a raczej si¢ zmniejsza. Wprawdzie dewaluacja zwieksza, w ujeciu
arytmetycznym, dtug w relacji do dochodu i o tyle stwarza bezposrednie problemy
w zakresie wyptacalnosci, jednak w $rednim okresie prawdopodobne jest polepsze-
nie bilansu handlowego. Wowczas pojawitaby si¢ w budzecie nadwyzka pierwotna
i Grecja bylaby w stanie obstuzy¢ przynajmniej czgs¢ naleznosci wierzycieli.



Kryzysu greckiego ciag dalszy 275

Jest prawdopodobne, Ze po wyjsciu ze strefy euro szybko nastapiloby ozywienie
w obrotach handlu zagranicznego, na rynku pracy, w produkcji rolnej, w produk-
cji przemystowej, w sektorze ustugowym, a w sumie w calej greckiej gospodarce.
Sugeruja to wyniki badan niemieckiego Ifo-Instytutu dotyczace 70 krajow, ktore
w okresie powojennym byly zagrozone bankructwem i w zwiazku z tym przepro-
wadzity dewaluacj¢ swoich walut. Wyniki badan pokazaly, ze niemal we wszystkich
przypadkach juz po jednym roku lub dwoch trudnych latach nastgpowato ozywienie
gospodarcze [Born i in. 2012, s. 9-37].

Powyzsze rozwazania muszg ulec jednak pewnej relatywizacji w zwigzku z opo-
wiedzeniem si¢ wigkszosci obywateli Wielkiej Brytanii, w referendum przeprowa-
dzonym 23 czerwca 2016 r., za wyjsciem tego kraju z Unii Europejskiej (Brexit).
Mozna si¢ wiec spodziewac, ze w trosce o powstrzymanie rozpadu UE glosy zwo-
lennikoéw Grexitu znacznie ostabng. A to bedzie oznacza¢ prawdopodobnie kolejne
transfery finansowe na rzecz Grecji.

6. Zakonczenie

Po przyznaniu przez Eurogrupe¢ trzeciego pakietu pomocy dla Grecji w sierpniu
2015 r. kwota tacznej pomocy finansowej dla tego kraju, obejmujaca kredyty Trojki
oraz umorzenie dtugéw przez wierzycieli prywatnych (2012), przekroczy zawrotna
sume pot biliona euro. Na koniec marca 2015 r. kwota publicznej pomocy netto dla
Grecji wyniosta 325, 4 mld euro, tj. 182% greckiego PKB w 2014 roku. Pomoc
ta, wbrew zatozeniom, nie poprawita sytuacji gospodarczej Grecji, ktoéra w dalszym
ciggu jest katastrofalna. Wyrazem tego jest spadek PKB w latach 2010-2015 o0 21%.
Stopa bezrobocia w tym okresie wzrosta z 11% do 26%.

Jedng z istotnych przyczyn obecnej sytuacji gospodarczej Grecji jest zaniechanie
lub zrealizowanie w niezadowalajacym stopniu dziatan reformujacych gospodarke,
ktorych zazadali wierzyciele jako warunek uzyskania pomocy. Niedostateczna jest
redukcja wydatkow budzetowych, nadmiernie wysokie, w porownaniu z innymi kra-
jami strefy euro, sa $wiadczenia emerytalne i ptaca minimalna. Nie odnotowano
istotnego postepu w poprawie skutecznosci $ciggania podatkoéw. Nieznaczna, daleko
odbiegajaca od zatozen, jest skala przeprowadzonej prywatyzacji majatku publicz-
nego. Za to konsumpcja prywatna i publiczna od poczatku kryzysu (2008 r.) stale
przekraczata warto$¢ greckiego dochodu narodowego.

W obecnej sytuacji nie ma dla Grecji dobrego scenariusza, ktory zapewnitby
powr6t gospodarki na Sciezke wzrostu 1 odzyskanie przez nig zdolnosci konkuren-
cyjnej. Wérod ekonomistow 1 politykéw coraz wigcej zwolennikow zyskuje jednak
koncepcja wyjscia Grecji ze strefy euro, powrot do drachmy, a nastepnie jej dewa-
luacja. Koszty takiego kroku bytyby znaczne. Dla ludnosci Grecji oznaczatoby to
istotne obnizenie poziomu zycia wskutek drastycznego ograniczenia wydatkéw bu-
dzetowych i, co za tym idzie, obnizenie ptac i emerytur, a takze podrozenie importu
i inflacji. Dla pozostatych krajoéw Eurolandu za$ oznaczaloby utrat¢ znacznej czesci
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ich greckich wierzytelnosci, gdyz kraj ten nie bylby w stanie sptaca¢ dlugow. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze w innych scenariuszach przewiduje si¢ umorzenie Grecji dtu-
gow, gdyz i tak sptacane sg one wylacznie za pomoca kolejnych kredytow.

Z drugiej strony, dewaluacja drachmy i podrozenie importu stworzy zachete do
potanienia i wzrostu popytu na towary rodzimej produkcji, zwtaszcza niekonkuren-
cyjne obecnie produkty rolnicze. Wzrost konkurencyjnosci nie tylko w produkcji
rolnej, ale rowniez przemystowej 1 w ustugach przyczynitby si¢ do wzrostu obro-
tow z zagranicg i osiggnig¢cia nadwyzki eksportowej. Przyktady innych krajow, ktore
byly zagrozone bankructwem i przeprowadzity dewaluacje swoich walut, pokazuja,
ze juz po roku lub dwoéch latach nastepowato u nich ozywienie gospodarcze.
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