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Streszczenie: Celem opracowania jest ukazanie kryzysu, z ktorym Unia Gospodarcza
1 Walutowa musi si¢ zmierzy¢ w zwiazku z kumulacja problemoéw zadtuzeniowych Grecji.
Autor szczegdtowo przedstawia przyczyny omawianego kryzysu i wskazuje ich wpltyw na
strefe euro.

Stowa kluczowe: euro, kryzys, Grecja

1. WSTEP

1 stycznia 2010 r. mingto 11 lat od utworzenia strefy euro. W tym czasie
nowy pieniadz Unii Europejskiej zbudowat sobie reputacje waluty, za ktora
stoi stabilnos¢ 1 wiarygodnos¢. Kiedy w latach 2007-2009 kryzys finansowy
spowodowal wzrost awersji do ryzyka, odptyw kapitatu dotknat przede wszyst-
kim kraje rozwijajace si¢. Euro natomiast cieszylo si¢ niestabnacym zaufaniem
1 dawato ochrong.

Wprowadzenie wspolnej waluty zintegrowato rynek europejski. Znaczne
utatwienia w handlu migdzynarodowym, m.in. dzigki przejrzystosci cen czy wy-
eliminowaniu kosztow wymiany walut to tylko niektore z dostrzeganych korzysci
uczestnictwa w strefie euro. Stabilno$¢ gospodarcza zmniejsza niepewnosc, a to
pobudza dtugoterminowe inwestycje. Korzys$ci z integracji regionalnej ulegly
wzmocnieniu w warunkach unii walutowe;j.

W niniejszym artykule przyjgto za cel przedstawienie kryzysu, z jakim Unia
Gospodarcza i Walutowa musi si¢ zmierzy¢ w zwiazku z problemami zadtuze-
niowymi Grecji. Autor wskazuje przyczyny omawianego kryzysu i przedstawia
ich wptyw na cala strefe euro. W kontekscie tej analizy zwrocono takze uwage
na koniecznos$¢ solidarnosci europejskiej, bedacej celem zatozycieli Unii Euro-
pejskiej, oraz jej ceng.
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2. GRECJA W STREFIE EURO

Dzis$ strefa euro obejmuje 16 krajow. Mamy w niej jedna polityke monetarna,
ale rozne strategie fiskalne. Panstwa przystgpujace do unii walutowej zrzekly
si¢ suwerennosci w zakresie kreacji pieniadza, regulowania stop procentowych
oraz kursu walutowego na rzecz Europejskiego Banku Centralnego. Polityka
budzetowa pozostala na poziomie narodowym, podlegajac jedynie wspolnemu
nadzorowi i koordynacji.

Grecy wybrali strategi¢ akumulacji dtugu. Wiarygodnos$¢ ptynaca z uczest-
nictwa w strefie euro spowodowata, iz zadluzanie stalo si¢ znacznie tansze i ta-
twiejsze. Rzad uzyskat wigksza elastyczno$¢ w zakresie emisji dtugu, a wycena
obligacji podlegata mniejszym wahaniom. W efekcie powstal rozbudowany
system socjalny. Nie przystawal on jednak do potencjalu gospodarczego pan-
stwa.

Dopdki gospodarka si¢ rozwijata, greckie panstwo byto w stanie splaca¢ swoje
dtugi. Jednak w momencie wzrostu ogdlnej awersji do ryzyka, spowodowane;j
zawirowaniami na migdzynarodowych rynkach finansowych, nagromadzony
przez lata dlug publiczny stat si¢ znacznie drozszy w obstudze. Ponadto, na
skutek recesji obnizyty si¢ wplywy podatkowe, co spowodowato wzrost deficytu
budzetowego. Rezygnacja z waluty narodowej uniemozliwita Grecji polepszenie
konkurencyjnosci poprzez dewaluacjg, a charakteryzujacy si¢ znaczng sztywnoscia
grecki rynek pracy utrudniat glgbokie dostosowania w sferze realnej.

Z uwagi na brak mozliwosci postugiwania si¢ takimi instrumentami jak
polityka pienigzna lub kursowa, panstwo strefy euro w przypadku spowolnienia
gospodarczego musi pokonac trudnosci przede wszystkim za pomoca mechani-
zmoéw fiskalnych, majac na uwadze ograniczenia zgodnie z przyjetymi restryk-
cjami fiskalnymi.

Tzw. Pakt Stabilno$ci i Wzrostu stanowi zabezpieczenie dobrej kondycji
finansow publicznych, wzmacniajac dyscypling budzetowa w krajach strefy euro
oraz w pozostatych panstwach Unii Europejskiej. Uzupetnia polityke monetarna,
utrzymujac na niskim i stabilnym poziomie oczekiwania inflacyjne'. To z kolei
pozwala zachowac stopy procentowe na poziomie, stwarzajacym korzystne
warunki do wzrostu gospodarczego i zatrudnienia. Zgodnie z postanowieniami
paktu, kraje strefy euro zobowiazane sa do utrzymywania w Srednim terminie
zrownowazonych budzetow. W przypadku przekroczenia przez deficyt sektora
finanséw publicznych wartosci referencyjnej 3% PKB, na kraj naktadane sa
sankcje polegajace na obowiazku ztozenia nicoprocentowanego depozytu stabi-
lizacyjnego, ktory przemienia si¢ w ostateczng karg finansowa, jesli nadmierny
deficyt w ciagu 2 lat nie zostanie zlikwidowany?.

J. Borowiec, Unia ekonomiczna i monetarna. Historia, podstawy teoretyczne, polityka, Wy-
dawnictwo AE we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 123.

2 K. Kwapien, C. Wojcik, Euro — wspdlna waluta europejska, Urzad Komitetu Integracji
Europejskiej, Warszawa 2007, s. 11-21.
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Aby unikna¢ sankcji ze strony Komisji Europejskiej, ktorej powierzono moni-
torowanie sytuacji budzetowej krajow Unii Europejskiej®, grecki rzad postanowit
ukrywaé swoje zadtuzenie. Manipulowano statystykami, co do jakosci ktorych
Eurostat wielokrotnie miat zastrzezenia. Wykorzystywano np. swapy walutowe.
Mechanizm polegat na tym, iz rzad najpierw emitowat obligacje denominowane
w dolarach lub jenach. Nastgpnie, na mocy umowy z Goldman Sachs, zadluzenie
zamieniane bylo na euro. Jednoczesnie uzgadniano, iz w przysztosci zostanie
dokonana powrotna zamiana dtugu na dolary lub jeny. Kurs euro w takich trans-
akcjach roznit si¢ jednak od rynkowego, dzigki czemu oficjalnie przedstawiane
zadluzenie Grecji byto nizsze niz rzeczywiste. Inne transakcje polegaly np. na
zrzekaniu sig przez Grekow przysztych wptywow parapodatkowych w zamian za
gotowke®. Zobowiazania te nie byly zaliczane wowczas do dlugu publicznego.

W pazdzierniku 2009 r. nowy rzad Grecji podat zaktualizowane prognozy doty-
czace przewidywanego w 2009 r. deficytu budzetowego na poziomie 12,7% PKB?,
podczas gdy szacunki poprzedniego rzadu oscylowaty wokét 6% PKB. Spowodo-
wato to zaniepokojenie rynkoéw. Gwaltowne rewizje statystyk mocno podwazyty
zaufanie do rozrzutnej Grecji, wobec ktorej oskarzenia dotyczace manipulowania
danymi padaty juz przy nieudanej probie wejscia do strefy euro w 1999 r®. Wzrosta
rentownos¢ obligacji oraz premia za ryzyko. Strach przed niewyptacalnoscia grec-
kiego rzadu szybko przetozyt si¢ na ceny 5-letnich CDS-6w, ktore uksztaltowaty
si¢ na bardzo wysokim poziomie 407,57 punktow bazowych’. 1 punkt bazowy
oznacza, iz roczny koszt ubezpieczenia 10 mln EUR dtugu wynosi 1 000 EUR.
Zatem ubezpieczenie greckich obligacji skarbowych przed bankructwem emitenta
wyniosto 407 570 EUR rocznie na kazde 10 min EUR dhugu.

3. PROBLEMY UNII GOSPODARCZEJ | WALUTOWEJ

Klopoty Grecji pokazuja, iz Unia Gospodarcza i Walutowa potrzebuje sku-
teczniejszej kontroli decyzji fiskalnych kazdego z 16 krajow. Kiedy zapadaty
decyzje o stworzeniu strefy euro, unii monetarnej mogla towarzyszy¢ réwniez unia
fiskalna. Tak si¢ jednak nie stalo. Pomyst ten forsowaly Niemcy, ale ostatecznie
zawarto kompromis, na ktéry co cickawe wpltyw miata sytuacja na Balkanach.
W zamian za rezygnacje z idei unii fiskalnej — Niemcy uzyskali od pozostalych
krajow Unii zgode na uznanie niepodlegtosci Chorwacji i Stowenii, co przypie-
czetowato rozpad Jugostawii. Rezygnacja z unii fiskalnej byta tak wazna dla
niektorych krajow, iz np. Francja czy Wielka Brytania ztamaty obietnice sktadane
USA, ze Unia tej niepodlegtosci nie uzna.

3 L. Oreziak, Polityka budzetowa na obszarze euro. Czesé 1, ,,Bank i Kredyt”, 2002/6, s. 11.

4 Dotyczy dochodow czerpanych z lotnisk, autostrad i tamtejszego lotto.

5 http://athens.trade.gov.pl/pl/WiadomoscizGrecji [30.10.2009].

¢ Ostatecznie Grecja zdolata uzyskaé cztonkostwo w strefie euro w styczniu 2001 .

7 Na podstawie zestawienia cen CDS-6w wedlug wartosci srodkowej spreadu sporzadzonego
przez firm¢ CMA DataVision: http://www.cmadatavision.com/market-data [05.02.2010].
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Tymczasem dzi$ idea ratowania Grecji budzi szczegolny sprzeciw spoteczny
wiasnie w Niemczech, gdzie ostatnie lata to okres m.in. cig¢ w systemie socjal-
nym oraz wydtuzania wieku emerytalnego. Nie dziwi zatem fakt, iz w tej sytuacji
niemiecki podatnik okazuje nieche¢ do udzielania Grecji wsparcia. Dystans zwia-
zany jest z obawa przed stworzeniem niebezpiecznego precedensu. Zaoferowanie
pomocy mogtoby niedostatecznie zmobilizowaé Grekow do reform budzetowych
(takich jak oszczednosci, podwyzki podatkéw, obnizki ptac i emerytur), a inne
kraje strefy euro mogltyby rozluzni¢ dyscypling fiskalna.

Niemniej jednak, bezczynno$¢ mogtaby duzo kosztowaé. Pomimo faktu, iz
PKB Grecji stanowi jedynie ok. 2% unijnego®, ekspozycja zachodnioeuropejskich
bankow na jej aktywa jest bardzo silna i jesli Grecy nie znalezliby sposobu na
sptatg dlugu, odczulby to caly $wiat. Instytucje finansowe z Francji i Niemiec
znalaztyby si¢ wérdd najbardziej poszkodowanych ewentualng niewyptacalnoscia
Grecji. Omawiane problemy juz uderzytly w unijng walutg. Obnizenie pod koniec
2009 r. ratingu kredytowego Grecji przez agencje Fitch, Standard & Poor’s oraz
Moody’s, ostabily euro (por. rys.1).
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ kursu EUR/USD w okresie od 1.10.2009-28.02.2010
Zrédlo: opracowanie wlasne

Jesli agencje zdecydowatyby sig na kolejne obnizki oceny wiarygodnosci Gre-
cji, rzad bedzie zmuszony drozej pozyczaé. Wowczas trudniej bedzie wywiazaé
si¢ ze swoich zobowiazan. Ponadto, greckie banki mogtyby mie¢ ktopoty z uzy-
skiwaniem pozyczek z Europejskiego Banku Centralnego, ktérych zastawem sa
greckie obligacje rzadowe. To z pewnoscia pogorszyloby ich sytuacje finansowa
i zmniejszytoby doptyw kredytow do greckiego rynku.

Strefie euro brakuje jednolitej struktury gospodarczej, duzej mobilno$ci za-
sobow pracy i elastyczno$ci plac. Brak wspolnej polityki fiskalnej skutkuje go-
spodarcza asymetria, tj. wystepowaniem zjawisk recesyjnych tylko w niektorych

8 World Economic Outlook Database, International Monetary Fund, October 2009.
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panstwach Unii Gospodarczej i Walutowej’. Roznice strukturalne miedzy krajami
strefy euro, a co za tym idzie — inne fazy cyklu koniunkturalnego, w ktérych
gospodarki si¢ znajduja, powoduja ich odmienne reakcje na warunki zewngtrzne
1 oczekiwania co do wysokosci stop procentowych. Konieczno$¢ pobudzania
wzrostu gospodarczego w jednym z krajow strefy euro moze sta¢ w sprzecznos$ci
z presja inflacyjna w innej czgsci strefy euro. Brak mozliwosci dostosowywania
stop procentowych do lokalnych warunkéw moze poglebiaé trudnosci w przy-
padku spowolnieniem gospodarczym.

4. PRZYSZLOSC STREFY EURO

Omawiane klopoty nie sa kryzysem jednego panstwa, ale catej strefy euro.
Wazne jest zatem, by wypracowac skuteczne rozwigzania na przysztos$¢ dla po-
dobnych problemow. Wsrod przedstawianych przez politykéw propozycji znajduje
si¢ m.in. pomyst utworzenia namiastki europejskiego rzadu ekonomicznego w celu
lepszej koordynacji rzadow narodowych.

Postuluje si¢ rowniez wprowadzenie nowego systemu egzekwowania odpo-
wiedzialnej polityki fiskalnej, by kraje cztonkowskie nie zadtuzaly si¢ nadmiernie
i nie utrzymywaty wysokich deficytow. Obowiazujacy do tej pory Pakt Stabil-
nosci i Wzrostu zawiodt. Przedmiotem krytyki jest destabilizujaca gospodarke
jego konstrukcja, ktora uniemozliwia prowadzenie polityki antycyklicznej po-
budzajacej wzrost gospodarczy oraz ogranicza dzialanie tzw. automatycznych
stabilizatorow koniunktury w okresie jej ostabienia'®. Joseph E. Stiglitz twierdzi,
iz kiedy w czasie spowolnienia gospodarczego spadaja dochody budzetu, poli-
tyka fiskalna powinna by¢ ekspansywna. Wowczas dtug publiczny musi rosnac.
Sugeruje wigc, iz ,,Unia Europejska powinna sformutowa¢ na nowo swdj pakt
stabilizacyjny, biorac pod uwage wielkos¢ deficytu budzetowego w warunkach
pelnego zatrudnienia™!!.

Innym pomystem jest stworzenie unijnego mechanizmu antykryzysowego'?,
np. na wzor Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, ktory jest naczelna
instytucja walutowa na $wiecie powotang w celu wspierania fadu monetarnego,
odpowiadajaca za zapewnienie stabilnosci migdzynarodowego systemu pienigz-
nego i finansowego. Poprzez uruchamianie w przypadku zagrozenia pozyczek

° P. Jacquet, J. Pisani-Ferry, Economic policy co-ordination in the euro-zone, CER, January
2001, s. 4-9.

10 Por. K. Szelag, Koordynacja polityk gospodarczych w Unii Europejskiej. Czesé I, ,,Bank
i Kredyt”, 2003/3, s. 28-30; J. Ciak, Wypetnianie finansowych wymogow Traktatu z Maastricht
przez kraje obszarow euro i Polske w realizowanej polityce budzetowej, ,,Bank i Kredyt”, 2003/8,
s. 33.

W J. E. Stiglitz, Falszywa perspektywa stabilnosci, ,,Gazeta Wyborcza” z dnia 9.06.2003,
s. 32.

12 1. M. Pacheco, Fiscal Federalizm, EMU and Srock Absorption Mechanizm: a Guide to
Literature, European Integration Online Papers, 2000, vol. 4, s. 5-6.
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wzmacniajacych ptynnos¢, fundusz ten utrzymuje klimat zaufania we wzajem-
nych stosunkach wierzycielsko — dtuzniczych oraz przyczynia si¢ do statosci
kursow walutowych!®. Pomoc dla krajow popadajacych w klopoty udzielana jest
przy uzyciu srodkéw pochodzacych ze sktadek panstw czlonkowskich. Jednak
swiadomos¢, iz przynaleznos¢ do struktur MFW oznacza gwarancje udzielenia
pomocy ze strony tej instytucji w razie problemow finansowych, rodzi pokusg
rozluznienia dyscypliny finansowej'.

W zwiazku z powyzszym, fundusz stabilizacyjny, bedacy europejskim
odpowiednikiem Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, mogltby by¢ w
poczatkowej fazie finansowany z emisji obligacji gwarantowanych przez rzady
strefy euro, a pozniej — ze skladek panstw czlonkowskich, ktore nie spetiatyby
kryteriow Maastricht. Bylby to jednoczesnie dla nich bodziec do uporzadkowania
finansow.

5. PODSUMOWANIE

Integracji europejskiej musi towarzyszy¢ solidarnos¢, bedaca nieodtaczna cze-
Scig wartosci europejskich oraz podstawowym celem zatozycieli Unii. Jej brak,
zwlaszcza w czasach kryzysow, mogltby stanowi¢ zagrozenie dla calej strefy euro.
Rynki sa juz przekonane, iz Grecja nie poradzi sobie sama i cala unia monetarna
bedzie musiata pomoc Grekom, by ratowaé swoja wiarygodnos¢. Podatnicy i wy-
borcy wszystkich krajow strefy euro przekonali sig, iz wspotzaleznos¢ ich losow
jest wigksza niz politycy sobie wyobrazali, tworzac wspolna walute.

W maju i wrzes$niu 2010 r. Grecja otrzymata pierwsze transze z przewidzia-
nego na tacznie ok. 110 mld EUR pakietu pomocowego, na ktory sktadaja sie
pozyczki panstw strefy euro oraz kredyt MFW. Transfer srodkow uwarunkowany
jest dotrzymywaniem okre$lonych przez Unig Europejska oraz Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy terminéw wprowadzania reform strukturalnych. Rzad Grecji
rozpoczat reforme rynku pracy oraz realizacj¢ planu oszczednosciowego — obni-
zono ptace w sektorze budzetowym i podniesiono podatki, a takze poprawiono
ich Sciagalno$c?s.

Najblizsze miesiace i lata pokaza, jak wysoka bedzie cena solidarnosci Europy.
Juz teraz uzasadnione wydaje si¢ jednak przypuszczenie, iz w tym przypadku
moze zi$ci¢ si¢ scenariusz, w ktorym (parafrazujac Winstona Churchilla) jeszcze
nigdy tak wielu nie musiato zaptaci¢ tak wiele za bledy tak nielicznych'®.

13 J. Gtuchowski, Miedzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1997, s. 11.

14 K. Lutkowski, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wobec wspétczesnych zjawisk kryzyso-
wych — proba oceny, ,,Gospodarka Narodowa”, 2000/5-6, s. 2.

15 We wrzesniu 2010 r. w Grecji przyjeta zostata ustawa przewidujaca nawet 10 lat wigzienia
dla oszustow podatkowych.

16 Winston Churchill o uczestnikach Bitwy o Angli¢ w 1940 r. powiedziat: ,,Never in the field
of human conflict was so much owed by so many to so few”.
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THE PRICE OF EUROPEAN SOLIDARITY IN THE CONTEXT
OF GREECE’S CURRENT DEBT PROBLEMS

Summary: In the article it is highlighted that in its 11-year-history, the Euro has proven to
be a stable and reliable currency. Solidarity has been an integral part of European values
and this has never been more apparent than in the current economic crisis. The author lists
the reasons for Greece’s debt problems and shows how they have had an influence over the
entire Eurozone in recent times. Also included is a review of the strategies for avoiding and
resolving such turmoils going forward.
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