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Streszczenie: Gtoéwnym celem artykutu jest analiza przyczyn kryzysu w strefie euro i me-
tod podjetych w celu jego przezwyci¢zenia na podstawie do§wiadczen krajow najbardziej
dotknigtych kryzysem. Analiza dotychczasowych reform przeprowadzanych w strefie euro
uwzglednia do§wiadczenia Grecji i Irlandii, dwu krajow z tzw. krajow PIGS znacznie ro6znia-
cych si¢ pod wzgledem otwartosci zewnetrznej i udziatu sektora publicznego w gospodarce.
Chociaz kryzys w strefie euro zwalczano w tych krajach glownie klasycznymi metodami
krotkookresowej interwencji, to efektywna polityka antykryzysowa wymagata rowniez prze-
prowadzenia glgbokich dziatan strukturalnych oraz skoordynowanej polityki gospodarczej
w ramach UE.

Stowa kluczowe: kryzys gospodarczy w Grecji i Irlandii, dtug publiczny, program oszczed-
nosciowy.

Summary: The main goal of the paper is to distinguish the methods of overcoming the crisis
in the Eurozone taking into considerations experiences of two members: Greece and Ireland.
In times of the crisis, Greece and Ireland received economic aids from the EU and interna-
tional institutions, which condition was the implementation of economic reforms and austerity
programs. More successful overcoming of crisis in Ireland than in Greece derives from deeper
structural reforms. However, a reform in the member states will not protect euro against fur-
ther crises, if new rules of European integration are not introduced.

Keywords: economic crisis in Greece, economic crisis in Irealand, public debt, savings pro-
gram.
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1. Wstep

Kryzysy rzadko paralizujg cale gospodarki, jezeli prowadzona jest w nich odpo-
wiednia polityka gospodarcza, zwlaszcza monetarna i fiskalna. Poniewaz kryzys
2008 r. pokazywat btedy popetnione w polityce gospodarczej, stad tez dziatania
antykryzysowe obejmowaty m.in. przywrocenie prawidtowych relacji (policy mix)
miedzy polityka monetarng a fiskalng. Zadanie koordynacji polityki ekonomicznej
kraje strefy euro majg jednak znacznie utrudnione ze wzgledu na scentralizowang
polityke monetarng, prowadzong przez Europejski Bank Centralny (EBC), ktorej
towarzysza zdecentralizowane polityki fiskalne w krajach cztonkowskich. Ponie-
waz polityki fiskalne poddane sg glownie kryteriom konwergencji, a w mniejszym
stopniu podejmowaniu wspdlnych dziatan antykryzysowych, powstaje problem ich
prawidlowej koordynacji z polityka monetarng ECB.

Aby znalez¢ skuteczng recepte na chorobe kryzysu w strefie euro i unikna¢ tego
typu zataman w przyszto$ci, nalezy przede wszystkim wyjasni¢ przyczyny tego kry-
zysu. Po pierwsze, kryzys euro okazat si¢ nie tyle kryzysem pieniadza i jego funkcji
srodka ptatniczego, miernika wartosci, czy nawet srodka tezauryzacji, ile kryzysem
dlugu publicznego. Niektore kraje, takie jak Grecja, Portugalia, Hiszpania, Irlandia,
Wtochy, nadmiernie zadtuzyly si¢, czemu sprzyjaty niskie stopy procentowe w stre-
fie euro oraz niska inflacja. Strefe euro stygmatyzowano wigc jako obszar nadmier-
nego zadluzenia, stawiajac przed jej cztonkami zadanie przywracania rownowagi
budzetowej 1 obnizki dlugu. Wzrost dlugu publicznego jest jednak wynikiem nie
tylko decyzji ekonomicznych, ale przede wszystkim politycznych. Stabe rzady, nie-
zdolne do reform, nie tylko nie podwyzszajg podatkow, ale tez nie redukujg wy-
datkow, traktujac dtug publiczny jako srodek zdobycia wyborcow i finansowania
sektora publicznego.

Po drugie, o ile przed kryzysem euro doprowadzito do pewnej konwergencji
w ramach UE i przeplywu pieniadza z centrum Europy do krajow peryferyjnych,
o tyle z drugiej strony stato si¢ niejako ofiarg wlasnego sukcesu ptynacego z uzy-
skania pozycji pienigdza §wiatowego i drugiego po dolarze amerykanskim sktadnika
rezerw. Kurs euro w stosunku do kursu dolara USA ustalono wyjsciowo na poziomie
1,18 dol. za jedno euro, a nastepnie obnizono do 0,823 dol. za euro, p6zniej za$ stop-
niowo zwigkszano do ponad 1,40 dol. za jedno euro. Chociaz w 2017 r. kurs euro
uksztaltowat si¢ na poziomie 1,20 w stosunku do dol. USA, to kurs funta obnizyt
si¢ 0 40% wobec euro, kiedy po referendum Wielka Brytania rozpoczeta procedure
opuszczenia Wspolnoty. Ta aprecjacja euro uderzyta w eksport wielu cztonkow stre-
fy euro, np. eksport Grecji na rynki krajow trzecich czy w eksport Irlandii na rynek
Wielkiej Brytanii. Kryzys w strefie euro ujawnit zreszta nierownowage nie tylko
w zewngetrznych obrotach krajow peryferyjnych, ale rowniez wewnatrz UE, gdzie
wyksztatcily si¢ dwie grupy krajow: z nadwyzkg w handlu zagranicznym (Niemcy,
Holandia, Austria, Belgia) i kraje notujace deficyt w obrotach biezacych (Grecja,
Hiszpania, Portugalia, Irlandia, Francja, Wtochy). Rozbiezna tendencja wzrostu
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produktywnosci i ptac spowodowata obnizenie konkurencyjnosci niektorych gospo-
darek, dlatego strefie euro zagrazaja nie asymetryczne szoki, lecz brak dyscypliny
ptacowej, szczegdlnie w krajach peryferyjnych.

Po trzecie, kryzys euro wyjawia stabos¢ instytucjonalng UE i jej utomny mecha-
nizm polityki ekonomicznej opartej na scentralizowanej polityce monetarnej i po-
lityce fiskalnej pozostawionej w krajach cztonkowskich. O ile polityka monetarna
EBC ma jasno okreslony cel utrzymania niskiej inflacji, o tyle przed polityka fiskal-
na postawiono zbyt wiele sprzecznych celéw, np. utrzymanie dyscypliny fiskalne;j,
zewnetrznej rOwnowagi i zrownowazonego wzrostu. Polozenie nacisku na przywra-
canie rownowagi budzetowej przyniosto oczywiscie konsekwencje deflacyjne i ni-
ski wzrost gospodarczy. W UE brakuje natomiast struktury charakterystycznej dla
panstw federacyjnych, umozliwiajacej dziatalnos¢ automatycznych stabilizatoréw
budzetu federalnego na linii rzad centralny a regiony. J. Sachs i Sala-i-Martin twier-
dzg, ze budzet federalny USA amortyzuje spadek produkcji w jednym ze stanow o
1 dolara w wysokosci 40% poprzez zmniejszone obcigzenia podatkowe w tym stanie
na rzecz budzetu centralnego o 36 centow i zwigckszone wydatki budzetu federalne-
go na §wiadczenia socjalne o 4 centy [Sachs, Sala-i-Martin 1989]. Natomiast w UE
budzet akumuluje jedynie okoto 1% PKB krajow cztonkowskich, wskutek czego
spadek dochodu w jednym z krajoéw strefy euro o 1 euro moze co najwyzej redystry-
buowac¢ dochody w wysokosci 0,5 centa. ROwnoczesnie najwazniejszymi pozycjami
w budzecie UE sg polityka rolna oraz polityka regionalna, ktore nie dziataja jako
mechaniczne stabilizatory.

Po czwarte, kryzys wynika z zapisow Traktatu Maastricht, dotyczacych pozycji
EBC, przed ktérym postawiono gtdwne zadanie utrzymania stabilnosci cen. Brakuje
tutaj za$ zobowigzania do podejmowania dziatan antykryzysowych, co wigcej, zaka-
zano udzielania przez EBC pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych
kredytéw instytucjom lub organom UE, rzagdom centralnym, wtadzom regionalnym,
jak rowniez nabywania bezposrednio od nich papierow dtuznych [Traktat 2005].
Dopiero w fazie ostrego kryzysu zdecydowano o zmianie polityki EBC w kierun-
ku poluzowania ilosciowego (quatitative easing) i zakupie obligacji rzadow krajow
cztonkowskich na rynku wtérnym. Stad nic dziwnego, ze dzigki elastycznemu dzia-
faniu Systemu Rezerwy Federalnej gospodarka amerykanska uporala si¢ szybciej
zkryzysem: o ile PKB USA byt o 10% wigkszy w 2015 niz w 2007 r., o tyle w strefie
euro tylko o 0,6% wyzszy [Stiglitz 2016]. Pojawily si¢ takze r6znice w dynamice
wzrostu migdzy krajami UE: o ile gospodarka niemiecka urosta w ciggu osmiu lat od
kryzysu o 6,8%, a Irlandi¢ zalicza si¢ obecnie do krajow najszybciej rozwijajacych
sie w Europie, o tyle gospodarka Grecji znajduje si¢ ciagle w stagnacji.

Co o kryzysie mowi teoria integracji i czy btedna jest koncepcja integracji
monetarnej? Nalezy podkres$li¢, iz teoria integracji monetarnej, tzw. optymalne-
go obszaru walutowego, okresla kilka warunkow, jakie powinny spetniaé gospo-
darki, ktore moga powotywaé wspolna walute. Zdaniem R. Mundella warunkiem
koniecznym takiego obszaru jest wysoka mobilno$¢ czynnikow produkeji miedzy
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partnerami, szczegoélnie sity roboczej, przy tym mobilno$¢ ta moze by¢ zastgpiona
elastycznymi rynkami pracy [Mundell 1961]. McKinnon wskazuje, iz do integracji
monetarnej najbardziej nadajg si¢ gospodarki otwarte o duzym udziale dobr wy-
mienialnych (eksportowanych i importowanych) w PKB, bo wtedy wydatki bu-
dzetowe moga zastgpowac najpetniej dziatanie elastycznych kurséw walutowych
[McKinnon 1963]. P. Kenen méwi z kolei, iz wspolny pienigdz powinien obejmo-
wac gospodarki dobrze rozwinigte o zréznicowanych strukturach produkeji i zroz-
nicowanym eksporcie, bo w gospodarkach takich nie zachodzg czgsto zmiany terms
of trade 1 maleje prawdopodobienstwo wystapienia miedzy nimi asymetrycznych
szokow [Kenen 1969].

Jesli ocenia¢ poszczegdlne gospodarki z punktu widzenia spetnienia kryteriow
optymalnego obszaru walutowego, to strefa euro nie powinna obejmowaé wszyst-
kich krajow cztonkowskich, ale jej cztonkiem na pewno nie mogtaby zosta¢ Grecja.
Z tego punktu widzenia zrodet kryzysu nalezy szuka¢ w decyzjach politycznych
akceptujacych w strefie euro kraje, ktore nie speiniaty odpowiednich kryteriow,
nie tylko tych okreslonych w Maastricht, ale przede wszystkim kryteriow realnych.
Pewien btad tkwit zapewne w nieprawidlowym roztozeniu akcentow stawnego ra-
portu Delorsa: One market. One money, w ktorym wskazano, ze wspolna waluta
jest niezbednym warunkiem uzyskania wszystkich korzysci z jednego rynku eu-
ropejskiego (obnizki kosztow transakcyjnych, przejrzystosci cen, niskiej inflacji),
zapominajac, iz polityka monetarna to przede wszystkim polityka zréwnowazone-
go wzrostu i jako taka musi by¢ prawidlowo zharmonizowana z polityka fiskalna
[Delors 1990]. Btedem byto rowniez to, ze nie przygotowano zadnego funduszu
interwencyjnego na wypadek kryzysu, przypomnijmy: fundusz taki — Europejski
Fundusz Wspotpracy Walutowej — funkcjonowal juz w przypadku poprzednicz-
ki euro — ECU (European Currency Unit) 1 akumulowat 20% rezerw wszystkich
panstw cztonkowskich.

2. Kryzys euro w Grecji

Za date graniczng kryzysu w Grecji uwaza si¢ pazdziernik 2009 r., kiedy rzad grec-
ki opublikowal prawdziwe dane o zadluzeniu krajowym i poprosit Migdzynaro-
dowy Fundusz Walutowy (MFW) oraz kraje UE o pomoc finansowg. Do tej pory
Grecje postrzegano jako w miare stabilng gospodarke, stopy procentowe jej obli-
gacji panstwowych roznity si¢ niewiele od oprocentowania na rynku niemieckim
(50 punktow, 0,5%). Rozmiar zalamania i paniki na rynku finansowym Grecji po-
kazuja rosnace spready po 2009 r., kiedy stopy procentowe dwuletnich obligacji
w Grecji wzrosty z 4,15% do 177,3% w 2012 1.

Dhug publiczny Grecji rost w kolejnych latach z 113% w stosunku do PKB
w 2008 r. do 179% w 2017 r. Poniewaz deficyt budzetowy utrzymywat si¢ na po-
ziomie o wiele wyzszym niz wyznacza kryterium z Maastricht (15,2% w 2009 r.),
pojawit si¢ problem jego biezacego finansowania. Banki miatly ktopoty z ptynnoscia
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i kryzys finansowy w Grecji doprowadzit wkrotce do ruiny gospodarke realng: spadt
poziom produkcji, konsumpcji prywatnej, inwestycji. W ciggu o$miu lat od 2008
do 2015 r. w ujeciu statystycznym gospodarka skurczyta sie o ponad jedng czwar-
ta. Jak wida¢ w tabeli 1, najglebszy spadek PKB odnotowano: w 2010 1. 0 4,9%,
w 2011 r. 0 7,1% i w 2012 1. 0 6,4%. Obnizenie PKB byto konsekwencja gtéwnie
zmniejszenia si¢ konsumpcji prywatnej o 25,6% i konsumpcji publicznej o 31,4%,
a takze inwestycji brutto, ktore zmniejszyly si¢ w latach 2009-2013 o wigcej niz
80%. W okresie kryzysu nastgpita znaczna korekta na rynku pracy. W latach 2008-
-2013 stopa bezrobocia wzrastata co roku o okoto 2% do ponad 25% catkowitej sity
roboczej, wskutek czego z Grecji wyemigrowato 450 tys. 0sob.

Tabelal. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne Grecji w latach 2008-2017

Roczna zmiana procentowa

Lata 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
PKB 02| -3,2| 49| -7,1| —-64| 4,0 0,5 -0,4|-0,0 1,0
Konsumpcja
prywatna 40| -1,3| -62| -7,71 -9,1| -6,7 0,7 1,0] 0,5
Konsumpcja
publiczna 2,1 48 7,21 -85| —-9,01 49| —-40 1,2
Akumulacja kapitatu
trwatego -6,7| —-15,2| -15,0| -19,6| -19,2| -59| —-4,6| -0,2| 0,1
Eksport 30 -19,5| 5,2 03| 24 1,8 4,1 5,2
Import 33| -202| -6,2| —-7,3| -13,8| 53| -1,2 2,2
Popyt krajowy 0,8 34| -85 -9,0(-10,2| -6,5| —-1.2 2,3
Bezrobocie 7,7 9,5 12,6| 17,7 24,3 27,5| 26,6| 258| 2,5
Jednostkowe koszty
pracy 7,1 =721 -0,1| -1,8| -6,2| -6,5| -1,9 0,2
Realne koszty pracy 2,2 43| -1,3| -29| -55| 49| -1,0f -0,7
Zharmonizowany
wskaznik cen
konsumpcyjnych 4.2 1,3 4,7 3,1 1,0 -09 0,8 0,5 0,3
Terms of trade 0,6 34 1,8 06| -1,0 0,2 -0,1 0,3
Biezace saldo bilansu | -17,9| —14,3| —-12,8| —-11,7| -5,3| -2.3 2,00 -1,5| 0,1
Saldo sektora
publicznego -98| -15,8] -10,7| —=9,5( —-9,0| —-13,5| -2,5 0,5 0,7
Saldo cykliczne
budzetu -10,6| -15,2| -84| -52| -3,2| -7, 2,6 0,9 0,1
Deficyt strukturalny
budzetu -9,7| -154| 89| -58| -1,0| -1,2| -1,9| -1,7| 0,7
Dtug publiczny brutto| 113,0| 129,3| 148,3| 170,3| 156,9| 176,2| 176,3| 170,2| 179

Zrodto: [Bordell, La Vella 2017].
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Nierownowadze wewngtrznej gospodarki Grecji towarzyszyla nierbwnowa-
ga zewnetrzna: obnizeniu wartosci importu towarzyszyl spadek eksportu, stad
przez caly okres kryzysu utrzymywat si¢ ujemny bilans handlowy. Na niekorzyst-
ng strukture¢ eksportu i importu Grecji naktadaty si¢ ujemne wskazniki ferms of
trade. W zwigzku z ujemnym bilansem handlowym wielu ekonomistow i polity-
koéw popierato koncepeje powrotu Grecji do waluty narodowej, poniewaz uwazali,
ze elastyczny kurs narodowej waluty — drachmy poprawi warunki konkurencyjne
greckiej gospodarki. Przewazaty jednak opinie, ze jezeli Grecja wrdci do waluty na-
rodowej, to kraj wprowadzi polityke autarkii, wstrzyma sptat¢ zobowiazan, odgro-
dzi si¢ od europejskiego rynku finansowego na wiele lat. Spadek warto$ci pieniadza
przyniesie wszystkie negatywne efekty hiperinflacji w postaci obnizenia dochodow,
ucieczki kapitatu za granice, fali bankructw bankow i firm. O ile Grecja potrzebo-
wala, zdaniem D. Grossa, pomocy gospodarczej w wysoko$ci 400 mld euro, o tyle
brak tej pomocy i niekontrolowane opuszczenie strefy euro obnizyloby jej dochod
narodowy o 50% i zwigkszyloby poziom dlugu do wysokosci 400% w stosunku do
PKB [UBS 2011].

W 2015 r. produkcja przestata w Grecji spada¢, ale gospodarka nie weszta jesz-
cze na droge zrownowazonego rozwoju. Poniewaz udziat inwestycji w PKB Grecji
osiagnat najnizszy poziom od 50 lat, wzrost inwestycji stanowil jeden z gtéwnych
czynnikow ozywienia gospodarczego. W 2015 r. inwestycje w $rodki trwate brutto
zmniejszyly si¢ jeszcze o 0,2%, ale o odwrdceniu niekorzystnego trendu $wiadczy
wzrost krajowej konsumpcji o 1% i1 konsumpcji publicznej o 1,2% oraz zwigk-
szenie zatrudnienia o 0,6%. Ze wzgledu na gleboki kryzys naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BIZ) do Grecji zostal prawie calkowicie zatrzymany po
2008 r., osiggajac bardzo niski poziom 300 mln dol. Obnizenie naptywu BIZ wigza-
lo sie z kryzysem finansowym, zwigkszonym ryzykiem inwestycyjnym, spadkiem
konkurencyjnosci gospodarki. Chociaz Grecja zalicza si¢ do grupy krajow rozwi-
nigtych, zostala sklasyfikowana na 100 pozycji pod wzgledem konkurencyjno$ci
w 2012 r.; ustepujac w rankingu takim krajom, jak: Rumunia, Butgaria i Serbia.

Poniewaz Grecja nie byta w stanie sptaca¢ samodzielnie zaciggnigtych kredy-
tow 1 obslugiwaé na biezaco swojego dhugu, dlatego tez zwrocita si¢ o pomoc fi-
nansowa do MFW, Europejskiego Banku Centralnego i partnerow ze strefy euro.
Skala uzyskanej pomocy byla ogromna: w sumie Grecja otrzymata w postaci re-
dukcji zadtuzenia, kredytow, subwencji 466 mld euro. W ramach pierwszego pro-
gramu dostosowan gospodarczych w 2010 r. udzielono Grecji pozyczki w wysoko-
$ci 110 mld euro. Drugi program dostosowan gospodarczych w 2012 r. obejmowat
pakiet pozyczkowy w wysokosci 130 mld euro. Trzeci program pomocy dla Gre-
cji rozpoczat sie w 2015 r. i obejmowat pozyczki finansowe w wysokosci 86 mld
euro. W 2015 r. w ramach Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej Gre-
cja otrzymata 130,9 mld euro, dwustronne kredyty wynosily 52,9 mld euro, w tym
same Niemcy — najwickszy wierzyciel Grecji — udzielity w sumie pozyczek 1 doko-
naty redukcji dlugéw w wysokosci 69,6 mld [The Wall Street 2015]. Jak si¢ oblicza,
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na dziesi¢¢ euro pomocy wystane do Grecji, dziewie¢ euro bylo przeznaczone na
splatg zobowigzan.

Warunkiem udzielenia pomocy Grecji byla realizacja programu reform, w tym
programu oszczgdnosci poprzez zmniejszenie finansowania nieefektywnego sekto-
ra publicznego. Na przyktad greckie koleje miaty przychody w wysokosci 100 min
euro, podczas gdy na same ptace wydano 400 mln euro, stad rzad corocznie finan-
sowat koleje panstwowe w wysokosci 300 min euro [Newsweek 2013]. W zwigz-
ku z restrukturyzacja sektora panstwowego bezrobocie w Grecji zwiekszyto si¢ do
1,4 mln 0s6b bez pracy na 3,6 mln pracownikéw, przy czym najwigkszy problem
z uzyskaniem pracy miata mtodziez i kobiety, a w grupie wiekowej 15-24 lat bezro-
bocie wzrosto do 58,8% [Rzeczpospolita 2013]. Poniewaz Grecja przed kryzysem
miata najwyzszy poziom regulacji rynku pracy w Europie, reformy nakierowano
na uelastycznienie rynku pracy poprzez m.in. takie dziatania, jak: obnizenie ptacy
minimalnej, przedtuzenie zatrudnienia na okres probny, reorganizacja zasad prze-
prowadzania zwolnien grupowych, utatwienia w zatrudnianiu w niepelnym wymia-
rze godzin, eliminowanie barier w dostepie do niektérych zawodoéw (farmaceuci,
prawnicy, architekci, notariusze). Place minimalne obnizono do niskiego poziomu
511 euro dla pracownikoéw bez doswiadczenia ponizej 25 lat i 586 euro dla pracow-
nikow powyzej 25 lat [OECD 2016].

Program oszczednos$ciowy natozony na Grecj¢ przypominat programy dosto-
sowawcze Banku Swiatowego, ktory wymagat od zadluzonych krajow zmniejsza-
nia roli rzadu w gospodarce, cig¢ wydatkow budzetu, prywatyzacji, zmniejszenia
konsumpcji. Dziatania antykryzysowe w Grecji zalezaly wigc w duzej mierze od
reformy podatkowej w zakresie podatkow bezposrednich i posrednich, poszerzenia
bazy podatkowej, uszczelnienia systemu podatkow; koszt uchylania si¢ od ptacenia
podatkdéw szacowano na ponad 20 mld euro rocznie [European economic]. Grecki
rzad zwiekszyt stawki VAT z 19% do 23% na wszystkie produkty z wyjatkiem ar-
tykulow spozywczych. Utrzymano obnizone stawki VAT w wysokos$ci 5%, 9% lub
16% tylko na niektorych wyspach greckich. Wzrosty podatki akcyzowe na alkohol,
tyton i benzyne. Podniesiono podatki dotyczace osob najbogatszych do 42% powy-
zej dochodu 42 000 euro. Tylko rolnicy ptaca w Grecji 13% podatku dochodowego.
Grecja przeprowadzila takze reforme systemu ubezpieczen spotecznych (wydatki
na emerytury przekroczyly 17% PKB); nowe zasady podwyzszaty stopniowo wiek
emerytalny. Do 2023 r. emerytury beda ptatne tylko od 67. roku zycia.

Jak wykazaty doswiadczenia austerity program, jego wdrozenie w okresie gle-
bokiej depresji dziata z opdznieniem w gospodarce greckiej i dopiero od stycznia
2015 do stycznia 2016 r. produkcja podniosta si¢ o 7,4%, w pierwszym kwarta-
le 2017 r. wzrosta o 1,8%, a w catym roku PKB powigkszyla si¢ o 1%. Powrotu
zaufania inwestorow do greckiej gospodarki spodziewano si¢ po sptacie kredytu
do EBC w sierpniu 2015 r. i dzigki sfinalizowaniu trzeciego bailoutu. W kwietniu
2015 r. rzad Grecji wydat 5-letnie obligacje o wartosci okoto 3 mld euro, a popyt na
te obligacje przekroczyt szesciokrotnie oferte sprzedazy — ponad 20 mld, natomiast
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oprocentowanie obligacji spadto do 4,95%. Wzrost gospodarczy w 2017 r. zmniej-
szyt poziom bezrobocie do 21,7%. O ile w 2015 r. przyjechato do Grecji 23,5 min
turystow, w 2016 r. byto ich 27,5 mln, w 2017 r. ponad 30 mln, stad wplywy z tu-
rystki w wysokosci 14,2 mld euro tworza najwigcej, bo 24%, PKB i 8 na 10 nowych
stanowisk pracy [The Guardian 2017]. Utrzymujacy si¢ poziom bezrobocia i refor-
my rynku pracy wywarly presje na obnizenie ptac, wobec czego w latach 2008-2015
koszty sily roboczej w Grecji spadly srednio o 30%. Nizsze koszty pracy stuzyly
do odzyskania konkurencyjnosci firm szczego6lnie matych i srednich i dzieki obniz-
ce kosztow grecki eksport wzrost o0 4,1% w 2014 1.1 0 5,2% i w 2015 1. Jednakze
udziat handlu zagranicznego w PKB Grecji to tylko 34,1% PKB, natomiast w Irlan-
dii ten udziat wynosi 100,8%. Gospodarka Grecji nie jest zatem dobrze zintegrowa-
na z mi¢dzynarodowym tancuchem dostaw i, odwrotnie niz w przypadku Irlandii,
wzrost wywozu trudniej tutaj osiggnaé szczegodlnie wobec spadku przewozow mor-
skich, ktére odpowiadaja za 20% eksportu [OECD 2016].

Pomimo wzrostu dochodow z turystyki reformy w Grecji musza by¢ konse-
kwentnie kontynuowane zaréwno w dziedzinie finansow, jak i w gospodarce real-
nej. Dla poprawy efektywnosci funkcjonowania sektora publicznego przeprowadza
si¢ stopniowa prywatyzacje, a uzyskane wplywy ze sprzedazy panstwowych przed-
siebiorstw, ziemi, portow to okoto 50 mld euro. Aby zmniejszy¢ nadmierny dtug,
trzeba w pierwszej kolejnosci dazy¢ do rownowagi budzetowej i dobrym sygnatem
jest uzyskana nadwyzka salda sektora publicznego w 2016 r. w wysokosci 0,7%.
Dziatania propodazowe Grecji muszg obejmowac: zwigkszenie produktywnosci,
inwestycji, konkurencji, zmiane¢ struktury gospodarczej w kierunku wigkszej dy-
wersyfikacji produkcji i wytwarzania dobr o wyzszej wartosci dodanej. Eksperci
OECD, analizujac polityke rzadowa w okresie kryzysu, konkluduja, ze w Grecji
nadmierne reformy podjeto na rynku pracy, natomiast powolne sg zmiany na rynku
produktow, obcigzen regulacyjnych i krajowych monopoli. Jak si¢ ocenia, udane re-
formy na rynku produktow i ustug moga wygenerowac¢ wzrost gospodarczy w wy-
sokosci 13,5% PKB [OECD 2016]. Mozliwo$ci przywrocenia szybkiego wzrostu
w Grecji zalezg réwniez od pozytywnej oceny reform przez zagraniczny kapital
1 naptywu inwestycji bezposrednich. Stopniowe rozluznienie kontroli wywozu ka-
pitatu przywrocito zaufanie rynkow finansowych, ale dotychczasowe reformy przy-
czynity si¢ w umiarkowanym stopniu do przyciagnigcia zagranicznych inwestycji
w wysokosci 1140 mld dol. w 2015 r. i 3125 mld dol. w 2016 r. Zagrozenie dla
podjetych reform stanowi olbrzymi naptyw uchodzcow z Syrii, ktorzy moga zde-
stabilizowa¢ sytuacje Grecji.

3. Kryzys euro w Irlandii
Przed kryzysem podaz pienigdza (M3) zwigkszyta si¢ w Irlandii o ponad 540%

i dzigki tanim pozyczkom wzrést popyt m.in. na nowe domy, co podniosto ich ceny
od 3 do 6 razy [Eurostat 2009]. W czasie boomu gospodarczego okoto 15% irlandz-
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kiej sity roboczej byto zatrudnionej w sektorze budownictwa, a 20% dochodow bu-
dzetowych panstwa pochodzito z podatku od nieruchomosci. Wiele projektéw bu-
dowlanych finansowaty banki, co w koncu doprowadzito wzrostu ich zadtuzenia
zagranicznego z 15 miliardow euro do 110 mld w latach 2004-2008, stad kiedy pekta
banka na rynku nieruchomosci, nastapit spadek wartosci domow i utrata wielu kre-
dytow [Eurostat 2013].

Nalezy zauwazy¢, ze Irlandia byta szczegdlnie narazona na zewngtrzne szoki,
wzigwszy pod uwage duzy udziat eksportu w PKB i integracje produkcji w skali glo-
balnej, gdzie sektor finansowy byl powiazany z siecig migdzynarodowych bankow,
a najwiekszy bank Irlandii (Anglo Irish Bank) rozwijat si¢ przed kryzysem $rednio
0 36% rocznie, zwickszajac swoj udziat w krajowym rynku z 3% do 18%. Kiedy po
2009 r. whasciciele nie mogli sprzeda¢ domow 1 sptaci¢ kredytow, instytucje finan-
sowe dziatajace w Irlandii wstrzymaly akcje kredytowa, ograniczajac pozyczki dla
gospodarki. W obliczu bankructwa bankoéw i niemoznosci rolowania dhugu rzad ir-
landzki zapowiedziat gwarancj¢ wyplacalnosci glownych bankow irlandzkich i zna-
cjonalizowat Anglo Irish Bank, ktorego zobowigzania wynosity 20% PKB. W bu-
dzecie irlandzkim w 2010 r. powstat wskutek tego niespotykany poziom deficytu
budzetowego w wysokosci 33,1% w stosunku do PKB.

Po peknieciu banki spekulacyjnej gospodarka Irlandii przeszta bezprecedensowe
zatamanie w latach 2008-2010: PKB zmniejszyt si¢ o 10,4%, konsumpcja o 9,5%,
spadly inwestycje w $rodki trwate o 52,8% (tabela 2). W poszukiwaniu oszczed-
nosci spadlo spozycie publiczne, konsumpcja prywatna, inwestycje, co przyniosto
podwojenie bezrobocia z 6,3% do 13,7%. Wzrost bezrobocia sktonit 34 500 ludzi do
opuszczenia kraju w latach 2009-2010, przy czym 27 700 z nich byto obywatelami
Irlandii. W 2013 r. z Irlandii wyemigrowato kolejne 75 tys. mieszkancoéw. Presja
na obnizenie ptac przyniosta spadek realnych kosztow pracy w latach 2009-2014
o w sumie 14,5%. Co gorsza, wysoka inflacja, ktora towarzyszyta boomowi gospo-
darczemu Irlandii, zamieniata si¢ w deflacje.

Zatamanie gospodarcze okazato si¢ tak glebokie, ze Irlandia poprosita o po-
moc finansowa migdzynarodowe instytucje i w 2010 r. MFW oraz UE zgodzity si¢
na udzielenie pomocy w wysokosci 85 mld euro, z tego 22,5 mld euro pochodzito
z Europejskiego Mechanizm Stabilnosci Finansowej (EFSM). W zamian za pomoc
finansowg rzad irlandzki wprowadzil oszczednosci (w sumie 15 mld euro) w ciggu
czterech lat poprzez: zmniejszenie wydatkow na ochrone zdrowia, wprowadzenie
7,5% optaty od plac funkcjonariuszy publicznych, obnizke emerytur i stypendiow,
obnizenie zatrudnienia pracownikow w administracji o 24 750 osdb, obnizenie kosz-
tow ich wynagrodzen o 1,2 mld euro, cigcia ptac minimalnych, 2% wzrost podatku
od warto$ci dodanej. Ale kiedy w 2015 r. deficyt spadt ponizej poziomu z Maastricht,
rzad Irlandii zdecydowat si¢ na obnizki podatkow i wzrost wydatkow. Niskie po-
datki miaty wptyw na to, ze Irlandia najszybciej z krajow dotknietych kryzysem
zatrzymata spadek produkcji: PKB wzrost 0 5,1% w 2016 r. W Irlandii podatek CIT
to zaledwie 12,5%, nalezy do najnizszych w UE, tymczasem stawka tego podatku
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Tabela 2. Wskazniki makroekonomiczne Irlandii w latach 2008-2017

Lata 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
PKB -3,0| -70| -04 1,1 1,1 2,3 4,8 36| 5.1 3,7
Konsumpcja
prywatna -4 -72| 09| 24| -1,1 0,5 2,2 36| 22
Spozycie publiczne 1,2 3,7 -3,1| -3,6| —-1,0| -2.1 5,3 2.8
Inwestycje trwate
brutto -10,1 | 28,8 | -25,1 | -10,5 0,6 42 8,6 98] 85
Eksport -1,1| 42 6,3 4,5 3.8 43 12,7 56| 24 6,3
Import -3,0| 93 2,7 1,6 2,6 3,11 122 6,0/ 10,4 8,8
Stopa bezrobocia 6,3 119 13,7| 144| 143| 13,6| 11,1 9,6 7.9 6,9
Jednostkowe koszty
pracy 75| 24| -69| -3,1| -1,2| -0,8| -39 0,4

Realne koszty pracy 10,1 1,7 46| -2,1| -19( -2,0| -3,9 1,2

Wskaznik cen

konsumpcyjnych 3,1 -1,7| -1,6 1,1 0,7 1,2 0,3 0,0 —0,2 0,8
Terms of trade -5.5 6,1 | 34| 49 0,8 0,0

Biezace saldo

handlowe -561| 29 0,5 0,7 1,5 1,8 5,0 571 4,7 4,1
Deficyt budzetowy -7,3|-142|-31,3 | -10,3| -8,6| -7,3| —4,0| -2,8| -1,9| -0,7
Dtug publiczny 443 | 652 99,9 108,0| 121,0| 110,8| 110,3| 105,0| 78,8 | 75,8

Zrédto: [European Commission 2015].

w Grecji wynosi 25%. Podatki natozony na firmy zagraniczne byty w Irlandii tak
niskie, ze Komisja Europejska zasugerowata rzadowi w 2016 r. odzyskanie 13 mld
euro niezaptaconych podatkéw od amerykanskiej firmy Apple.

Ze wzgledu na niskg inflacje oraz zmniejszenie rzeczywistych kosztow pracy
Irlandia poprawita konkurencyjnos$¢ swojego przemystu i ustug. Po 2014 r. nasta-
pito odzyskiwanie rownowagi zaro6wno zewngtrznej, jak i w obszarze finanséw pu-
blicznych, gdzie deficyt budzetowy zmniejszyt si¢ do —0,7% w 2017 r. Wydaje sig,
ze dwa czynniki przyczynily si¢ najbardziej do przezwyci¢zenia kryzysu w Irlandii:
wzrost eksportu 1 wzrost inwestycji. Wzrost eksportu pochodzit glownie z sektorow
produkcji lekarstw, programoéw komputerowych i ustug, znanych specjalizacji go-
spodarki irlandzkiej. W efekcie eksport Irlandii wzrdst o 6,3% w 2010 1., 0 12,7%
we 2014 r. oraz o 5,3% w 2016 r., co przyczynito si¢ do uzyskania dodatniego
salda obrotow, zwlaszcza dzieki eksportowi towaréw zaawansowych technologicz-
nie. W latach 2014 i 2015 nastapit tez wzrost inwestycji w Irlandii — odpowiednio
0 8,6% 1 9,7% i w wyniku ozywienia gospodarczego stopa bezrobocia spadta do
6,9% w 2017 r. Poprawa sytuacji gospodarczej w Irlandii zatrzymata fale emigracji,
a w ostatnim czasie przewazala imigracja.
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W sumie polityka antykryzysowa w Irlandii rdznita si¢ od tej zastosowanej
w Grecji, poniewaz odpowiedziata ona gldwnie na kryzys metodami gospodarki
liberalnej. Podczas kryzysu Irlandia przeprowadzita istotna restrukturyzacje gospo-
darki, natomiast w Grecji proces ten nastgpuje z duzymi oporami. Szybciej zre-
strukturyzowano banki w Irlandii niz w Grecji, bardziej elastyczne reformy prze-
prowadzono na rynku pracy. O ile Grecja czeka na kolejne transze pomocy, rozwaza
restrukturyzacj¢ dtugu, o tyle Irlandia wprowadzita skutecznie program oszczgdno-
sciowy, naprawe sektora bankowego i finanséw publicznych. Popyt wewnetrzny
zostal odbudowany, a wzrost eksportu wyprzedzal wzrost importu. Irlandia byta
pierwszym cztonkiem strefy euro, ktory oficjalnie wyszedt spod kurateli KE, EBC
i MFW. Zastugg rzadu Irlandii bylo wynegocjowane ze zwigzkami zawodowymi
w Croke Park porozumienie, ktore zwigkszyto wydajnos¢ i elastycznos¢ rynku pra-
cy 1 zamrozito podwyzki ptac. W zamian za niepodnoszenie podatkow zrezygno-
wano z masowych zwolnien pracownikéw. Szybszy wzrost wydajnosci niz plac
przynidst poprawe konkurencyjnosci gospodarki Irlandii i wzrost eksportu. Para-
doksalnie Irlandia — z kraju UE dotknigtego najcigzszym kryzysem — powrocila
do grona najszybciej rozwijajacych si¢ gospodarek. Przyktad Irlandii, gdzie PKB
wzrost w latach 2016-2017 o 8,8%, to jest najszybciej w UE, pokazuje, ze elastycz-
ne zarzadzanie i skuteczna transformacja pozwalajg na szybkie przezwyci¢zenie

kryzysu.
4. Perspektywy strefy euro

Po dziesigciu latach od rozpoczecia kryzysu kraje strefy euro weszly na $ciezke
szybkiego wzrostu gospodarczego dzigki wewnetrznej dewaluacji i glebokim re-
formom strukturalnym. W UE powstaja jednak nowe sytuacje konfliktowe na tle
kryzysu uchodzcow i brexitu, stad przed strefa euro rysuja si¢ r6zne scenariusze jej
dalszej ewolucji: od jej rozwigzania po reforme¢ calej Wspolnoty. Najwigcej zwo-
lennikéw zyskuje koncepcja tzw. Europy dwu predkosci, tj. Scislejszej integracji
w strefie euro. W mysl tej koncepcji jadrem integracji europejskiej stanie si¢ strefa
euro, natomiast inne kraje UE pozostang partnerami drugiej predkosci. Nie wiado-
mo, jaki aparat instytucjonalny powotla ,,Europa pierwszej predkosci”, jak zorgani-
zowane zostang stosunki strefy euro z pozostatymi partnerami UE. Nie przesadzajac
o mozliwych rozwigzaniach, wskazuje si¢ tutaj na potrzebe zmian w kierunku sfede-
ralizowanej Europy ze $cista koordynacja polityki ekonomicznej i wspolna polityka
obrony, powolania wspdlnego ministra finanséw, odrebnego budzetu strefy euro,
powotania funduszu umozliwiajacego dziatanie automatycznych stabilizatoréw, unii
bankowej i wzmocnienie nadzoru bankowego. Ograniczenie pierwszej predkosci do
strefy euro oznaczatoby jednak, ze w jednej, bogatszej czgsci UE beda przeptywaty
intensywnie towary i kapitaty, beda si¢ utrzymywaty niskie stopy procentowe i ni-
ska inflacja, a w drugiej, peryferyjnej, o nizszej stabilnos$ci, przeptywy inwestycji,
dobr i ustug mogtyby by¢ mniej intensywne. Poza tym przy realizacji tej koncepcji
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powstaje grozba, czy cztonkowie UE pozostajacy poza strefa euro nie poszliby za
przyktadem Wielkiej Brytanii i nie zdecydowaliby si¢ na jej opuszczenie.

5. Z.akonczenie

Kryzys w strefie euro okazat si¢ najglebszym szokiem gospodarczym od czasu usta-
nowienia UE. Jego ujemne konsekwencje ujawnity sie szczeg6lnie w tzw. krajach
PIGS, m.in. w Grecji i Irlandii, ktore w czasie kryzysu uzyskaty pomoc gospodarcza
od UE i instytucji migdzynarodowych pod warunkiem wdrozenia reform gospodar-
czych i programéw oszczednosciowych. Doswiadczenia tych krajow pokazuja, ze
podstawowym narz¢dziem przezwycigzenia kryzysu jest wewnetrzna dewaluacja,
obejmujaca redukcje wydatkow sektora publicznego, ptac i podwyzke podatkow.

Irlandia znacznie szybciej przezwycigzyta kryzys niz Grecja, co wynika z re-
form strukturalnych w kierunku wzrostu eksportu, uelastycznienia rynkéw pracy,
wigkszej konkurencyjnosci i wiarygodnosci ze strony rynkow finansowych. Refor-
my w samych krajach cztonkowskich nie ochronig jednak strefy euro przed dalszymi
kryzysami, jes$li nie wprowadzi ona rowniez nowych regut integracji europejskiej.
Chodzi tutaj gléwnie o zmiany instytucjonalne UE, ktére zagwarantuja wlasciwg
koordynacj¢ miedzy polityka monetarng ECB a politykami fiskalnymi krajow czton-
kowskich, w tym wzmocnienie nadzoru bankowego w ramach unii bankowej, powo-
fanie funduszu umozliwiajacego dzialanie automatycznych stabilizatorow.
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