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(Streszczenie)

Celem artykutu jest proba zdefiniowania uwarunkowan wybuchu kryzysu w strefie euro, ze szcze-
golnym uwzglednieniem Grecji, ktorej obecna sytuacja gospodarcza stawia pod znakiem zapytania
perspektywy przystapienia do strefy euro krajow takich jak Polska. Nasze badania wskazuja, ze
przyczyny kryzysu w Grecji mozna rozpatrywac¢ dwutorowo — jako pochodna uwarunkowan ze-
wnetrznych i wewngtrznych. Pod pojeciem uwarunkowan zewngtrznych rozumiemy mechanizmy
dziatania strefy euro, za$ pod pojgciem uwarunkowan wewngtrznych — sposob funkcjonowania
greckiej gospodarki. Analiza tych dwoch grup przyczyn wskazuje, ze grupa dominujaca jest zde-
cydowanie mechanizm dziatania strefy euro. Uwazamy, ze strefa euro w obecnym ksztalcie nie
moze sprawnie funkcjonowac. W zwiazku z powyzszym albo integracja w ramach strefy zostanie
poglebiona, albo nalezy ponownie rozwazy¢ przyjete koncepcje dziatania strefy euro i zapropo-
nowac rozwiazania dajace panstwom cztonkowskim strefy wigcej narzedzi polityki gospodarczej,
dzigki ktorym moglyby przeciwdziata¢ niekorzystnym zjawiskom w gospodarce krajowe;.
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Wstep

Kryzys, ktory pojawil si¢ w strefie euro na przetomie lat 2008/2009, objat swym
zasiggiem wigkszos$¢ krajow cztonkowskich, szczegdlnie intensywnie odczuty
go tzw. kraje Poludnia (Grecja, Wtochy, Hiszpania i Portugalia). Czg$¢ z nich
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nadal nie przezwycigzyta negatywnych skutkéw kryzysu i nie zdotata powroci¢
na $ciezkg trwatego wzrostu gospodarczego. Uwarunkowania wybuchu kryzysu
w strefie euro staly si¢ przedmiotem rozwazan wielu ekonomistow?. My réwniez
cztery lata temu przygotowalismy artykutl na ten temat, pt. Kryzys w strefie euro
a nierownowaga zewnetrzna krajow stref)®, w ktorym analizowali$my jedna
z mozliwych przyczyn kryzysu — znaczaca nieroOwnowagg na rachunku obrotow
biezacych w bilansach platniczych poszczegolnych krajow strefy. Wskaznik ten,
pozwalajacy oceni¢ zdolnos¢ kraju do osiagania rOwnowagi zewngtrznej, nie
zostal wlaczony w sklad tzw. nominalnych kryteriow zbieznosci definiujacych
gotowo$¢ kraju do przystapienia do obszaru jednowalutowego. W ciagu minio-
nych czterech lat Unia Europejska podjeta szereg dziatan, ktore w zatozeniach
mialy nie tylko przeciwdziata¢ narastaniu zjawisk kryzysowych w strefie euro,
ale takze spowodowac likwidacjg ich gléownych przyczyn. W naszym odczuciu
dziatania te nie przyniosty spodziewanych efektow, glownie z uwagi na fakt, ze
nie przyczynily si¢ do przezwycigzenia systemowych przyczyn wybuchu kryzysu,
bedacych nastepstwem mechanizmoéw dziatania strefy euro.

Celem artykulu jest proba zdefiniowania uwarunkowan kryzysu w strefie
euro, ze szczegdlnym uwzglednieniem obecnej sytuacji gospodarczej Grecji,
ktora stawia pod znakiem zapytania perspektywy przystapienia do strefy euro
krajow takich jak Polska.

Uwarunkowania dziatania strefy euro

Rozwazania dotyczace kryzysu w strefie euro koncentruja si¢ obecnie przede
wszystkim wokot kryzysu w Grecji. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze jego zakon-
czenie jest warunkiem sine qua non ponownego rozkwitu strefy euro. Pojawiaja
si¢ postulaty, aby sktoni¢ Grecj¢ do opuszczenia strefy i pozby¢ si¢ tym samym

2 Por. np. Ending the Euro Crisis?, NBER Working Paper 2015/20862; The European Crisis in
the Context of the History of Previous Financial Crises, NBER Working Paper 2013/19112;
M. Obstfeld, Finance at Center Stage: Some Lessons of the Euro Crisis, European Commission,
Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Economic Papers 493, April 2013;
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/ecp493_en.htm; stan
nadzien 15.01.2016 r.; A. Pessoa, Regional integration and the euro crisis: problems and solu-
tions, Faculdade de Economia, Universidade do Porto; http://www-sre.wu.ac.at/ersa/ersaconfs/
ersal3/ERSA2013_paper 01153.pdf; stan na dzien 15.01.2016 r.; J. Bilski, E. Feder-Sempach
(red.), EMU — an Incomplete Project?, Difin, Warszawa 2015.

J. Bilski, M. Janicka, Kryzys w strefie euro a nierownowaga zewnetrzna strefy, w: T. Gruszec-
ki (red.), Kryzys a diug publiczny w krajach rozwinietych, Wydawnictwo KUL, Lublin 2014,
s. 223-234 (artykut zostat ztozony do druku w 2011 roku).
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problemu niepasujacego do tej struktury kraju. Rozwiazanie to, cho¢ wydaje si¢
proste i uzasadnione, oznacza jednak dla Unii Europejskiej daleko idace konse-
kwencje nie tylko o charakterze ekonomicznym, ale réwniez politycznym. Europa
potrzebuje ekonomicznej i politycznej stabilnosci, jesli chce sprosta¢ wyzwaniom
zmieniajacej si¢ gospodarki globalnej. Poglebiajacy si¢ kryzys w Grecji i narasta-
nie nastrojow nacjonalistycznych w krajach strefy euro na pewno temu nie stuza.
Uwazamy, ze koncentrowanie uwagi na kryzysie greckim jest btgdne. Dotyczy
on de facto takze pozostatych krajow strefy, cho¢ zapewne w roznym stopniu.
Strefa euro funkcjonuje juz 15 lat. Pomijamy w artykule szczegoly dotyczace jej
powstania, teori¢ optymalnych obszarow walutowych, Raport Delorsa, nominalne
i realne kryteria konwergencji itd., poniewaz sa to tresci dobrze znane i opisane®.
Z punktu widzenia naszych rozwazan wazne jest przyjete przez konstruktorow
strefy zalozenie, zgodnie z ktérym, cho¢ stanowi ona odrgbna strukture, zostaly
W niej utrzymane kategorie panstwa narodowego® i interesu narodowego. W strefie
wprowadzona zostata jedna waluta, prowadzona jest wspolna polityka pienig¢zna,
jednoczesnie nie ma wspolnej polityki fiskalnej i prawdziwie wspolnotowego bu-
dzetu. W tej sytuacji okreslenie strefy euro jako ,,niedokonczonej integracji” jest
jak najbardziej adekwatne. Nieprzejrzysta konstrukcja strefy powoduje, ze wsrod
czgSci ekonomistow i politykow pojawiajq sig opinie, ze nie byt to, i nie jest, kry-
zys strefy euro, a kryzys krajow w strefie euro. To twierdzenie obnaza hipokryzj¢
stosunku do strefy euro. W czasie dobrej koniunktury strefa euro uznawana byta za
jeden organizm, w czasie kryzysu stala si¢ zbiorem panstw potaczonych postano-
wieniami traktatu z Maastricht i in. Panuje opinia, ze struktura jest tak mocna, jak
mocne jest jej najstabsze ogniwo. Mowi sig takze, ze testem dla jakos$ci integracji
nie jest czas dobrobytu, a czas kryzysu. Konstrukcja strefy euro nie sprostata tym

4 Np. J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 143-186;
J. Aizenman, The Eurocrisis: Muddling Through, or On the Way to a More Perfect Euro
Union?, NBER Working Paper 2014/20242; M. Aguiar, M. Amador, E. Farhi, G. Gopinath,
Coordination and Crisis in Monetary Unions, NBER Working Paper 2014/20277; P. de Grauwe,
Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003; S.I. Bukowski, Strefa euro, PWE, Warszawa 2007;
R. Horvath, L. Komarek, Optimum Currency Area Theory: an Approach for Thinking about
Monetary Integration, Warwick Economic Research Papers 2002/647, www.core.ac.uk/
download/pdf/105684.pdf; stan na dzien 16.01.2016 .

Cho¢ przez instytucje zewngtrzne, np. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), trak-
towana jest jak jeden organizm, czego dowodzi np. Raport dotyczacy przestrzegania przez
strefg euro postanowien IV art. Statutu MFW, ktory zwykle jest przygotowywany dla krajow
cztonkowskich MFW: Euro Area Policies: 2015 Article IV Consultation-Press Release, Staff’
Report,; and Statement by the Executive Director; http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.
aspx?sk=43126.0; stan na dzien 10.01.2016 1.
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wyzwaniom®. Abstrahujemy w tym momencie od problemu Grecji, rzecz dotyczy
struktury i mechanizméw funkcjonowania strefy jako takiej. Uwazamy, ze glownym
problemem strefy euro i czynnikiem kryzysogennym sa mechanizmy jej dziatania,
a kraje cztonkowskie strefy odgrywaja tu drugorzedna role. Zawsze znajdzie si¢
najstabsze ogniwo, ktore najprosciej obarczy¢ odpowiedzialnoscia za niepowodze-
nia. Powstanie strefy euro oparte byto na wielu kompromisowych rozwiazaniach,
ktorych kontynuacja nie wydaje si¢ mozliwa w dlugiej perspektywie. Sa to jednak
kwestie na tyle drazliwe z punktu widzenia poszczegdlnych panstw, ze w obec-
nych okoliczno$ciach jakakolwiek dyskusja na temat ich zmiany jest praktycznie
bezprzedmiotowa. Strefa euro jest hybryda, stanem posrednim migdzy integracja
niezaleznych panstw a panstwem federalnym, w ktorym jest przejrzysty podziat na
wiadze federalne i stanowe, za$ zakres niezaleznosci i kompetencji wtadz krajow/
landow/stanoéw jest jasno zdefiniowany. Teoretycznie unia polityczna stanowi
ostatnie stadium integracji, praktycznie okazuje sig, ze unia walutowa i gospo-
darcza z utrzymanga znaczna niezalezno$cia gospodarcza panstw cztonkowskich
iich pelna niezaleznoscia polityczna, jest rozwiazaniem wysoce utomnym, ktore
moze by¢ postrzegane jako stan przejsciowy, na pewno nie stan docelowy.

We wspomnianym artykule’ wskazali$my na zrodto kryzysowej sytuacji tzw.
krajow Potudnia strefy euro, a takze zaproponowalismy rozwiazanie wskazanego
problemu:

Zbyt niskie stopy procentowe, nadmierny popyt konsumpcyjny, niekonkurencyjna produkcja,
relatywnie tanie dobra importowane, brak obaw o kwestig¢ nadmiernego deficytu na rachunku
obrotow biezacych — oto sytuacja krajow Potudnia. Ignorowanie tego faktu grozi cyklicznie
powtarzajacymi sig¢ kryzysami finansowymi, jako Ze koszty neutralizowania kolejnych zabu-
rzen na rynkach kapitalowych beda coraz wyzsze. Teoretycznie mozna wskaza¢ dwie metody
rozwiazania tego problemu:

1) wprowadzenie nowego kryterium konwergencji — relacji deficytu rachunku obrotow

biezacych do PKB;

2) wyposazenie krajowych wtadz gospodarczych w instrumenty ekonomiczne pozwalajace

osiagac¢ rownowage zewngtrzna®.

Odnosnie do pierwszej ze wskazanych mozliwosci, czyli wprowadzenia no-
wego kryterium konwergencji, Unia Europejska, zapewne pod naciskiem czg¢sci
krajow, nie podjgla decyzji o poszerzeniu listy kryteriow zbiezno$ci, tu rowniez
wybrane zostalo rozwiazanie kompromisowe. W 2011 roku UE przyjeta pakiet

¢ Szeroki przeglad koncepcji odnoszacych si¢ do kryzysu strefy euro zawiera opracowanie:

R. Baldwin, F. Giavazzi (red.), The Eurozone Crisis. A Consensus View of the Causes and
a Few Possible Remedies, A VoxEU.org eBook, CEPR Press 2015.

7 J. Bilski, M. Janicka, Kryzys w strefie euro...

8 Ibidem, s. 230.
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ustaw (tzw. ,,sze$ciopak™), ktore zdefiniowaty ramy funkcjonowania gospodarek
krajow UE od 13 grudnia 2011 roku. Wsréd przyjetych aktow prawnych znalazto
si¢ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 1176/2011 w spra-
wie zapobiegania zaktoceniom rownowagi makroekonomicznej i ich korygowania
z dnia 16 listopada 2011 roku. Wskazniki definiujace ramowe warunki rownowagi
wewngetrznej 1 zewnetrznej to m.in. warto$¢ salda rachunku obrotéw biezacych
w odniesieniu do PKB oraz migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto — takze
odniesiona do PKB. W przypadku salda rachunku obrotow biezacych przyjgto, ze
niekorzystny jest zarbwno nadmierny deficyt (powyzej 4% PKB), jak i nadmierna
nadwyzka (powyzej 6% PKB), przy czym punktem odniesienia dla Komisji jest
$rednia arytmetyczna sumy wartosci sald z trzech lat. W przypadku mig¢dzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej netto uwzgledniana jest wartos¢ wskaznika w danym
roku odniesiona do PKB. Powodem do niepokoju jest wylacznie ujemna warto$¢
wskaznika przybierajaca warto$ci nizsze niz—35% PKB’. Od 2012 roku Komisja
Europejska publikuje raport oceniajacy ksztaltowanie si¢ gtownych wskaznikow
definiujacych rownowage wewnetrzna i zewnetrzng krajow cztonkowskich UE —
»Alert Mechanizm Report”, w ktérym wskazuje, czy kraje (catej UE, nie tylko
strefy euro) wypetniaja okreslone kryteria. Jak pokazuje Raport opublikowany
w 2015 roku, o ile deficyty na rachunku obrotow biezacych w krajach, ktore dotad
mialy je na wysokim poziomie (np. Grecja, Portugalia, Hiszpania) ulegty istotne;
redukcji, o tyle w krajach tzw. nadwyzkowych, czyli w Niemczech i Holandii,
redukcja nadwyzki nie nastapita'®. Co wigcej, Komisja po raz kolejny uznata, ze
konieczna jest tylko ,,dalsza analiza istniejacego stanu rzeczy” w tych krajach
(co oznacza sygnat ostrzegawczy dla kraju odnosnie do koniecznosci korekty
istniejacych nierownowag), jednak nie rekomendowata formalnego rozpoczgcia
przez Radg procedury nadmiernej nierownowagi''. Cho¢ ksztaltowanie sig salda
rachunku obrotow biezacych nie zostalo formalnie przyjgte jako kryterium kon-
wergencji, fakt, ze UE uznata je za istotny parametr wskazujacy na ksztaltowanie
si¢ rownowagi gospodarczej kraju (i jego zdolnosci do konkurowania na rynkach
zagranicznych) nalezy uzna¢ za istotng zmiang dotychczasowego stanowiska,
zgodnie z ktorym z punktu widzenia stabilnosci strefy euro kluczowe znaczenie
ma réwnowaga zewngtrzna strefy jako catosci. Warto jednak doda¢, ze wydzwigk

Scoreboard for the Surveillance of Macroeconomic Imbalances, European Economy Occasional
Paper No. 92/2012.

Report from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Central
Bank and the European Economic and Social Committee, Alert Mechanism Report 2015, Eu-
ropean Commission, Brussels, 28.11.2014, COM(2014) 904 final.

" Ibidem.
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tej zmiany w $wietle zaproponowanych rozwigzan mozna zinterpretowac w jeden
sposob — jako przesunigcie punktu cigzkosci z poglebiania integracji na rzecz
wigkszej samodzielno$ci gospodarczej krajow strefy euro.

Jesli chodzi o druga ze wskazanych mozliwos$ci, zauwazylismy, ze narodo-
we wiladze gospodarcze krajow strefy euro dysponuja bardzo ograniczonymi
mozliwosciami dziatania na rzecz réwnowagi zewngtrznej. Moga ograniczy¢
wydatki rzadowe i/lub podnies¢ stawki podatkowe'?. Wiasnie te instrumenty
zostaly zalecone Grecji jako konieczne do wprowadzenia, aby kraj ten mogt
uzyskac kolejny finansowy pakiet pomocowy. Gtéwnym celem dziatania ww.
instrumentow jest redukcja popytu wewngtrznego i schlodzenie koniunktury,
co powinno prowadzi¢ do spadku popytu wewngtrznego, a w konsekwencji
do redukcji importu i ograniczenia wzrostu cen krajowych. Mozliwo$¢ finan-
sowania si¢ na rynku europejskim i ekspansja eksportowa partnerow z UGW
moga jednak prowadzi¢ do utrzymania wysokiego popytu, co oznacza, ze efekty
ograniczenia absorpcji wewngtrznej beda mierne. Wzrost podatkow spowoduje
redukcj¢ popytu wewngtrznego, ale pogorszy konkurencyjno$¢ cenowa eksportu,
stymulujac tym samym wzrost popytu na import. Jak wskazalismy, gospodarka
nie moze by¢ rownoczesnie schladzana przez ograniczanie popytu wewngtrznego
i stymulowana bardzo liberalna polityka monetarna. Krzyzowanie si¢ kierunkow
dziatania polityki fiskalnej i monetarnej radykalnie obniza efektywno$¢ polityki
koniunkturalnej. Sytuacja ta grozi kryzysem i dezintegracja strefy euro’.

Reasumujac, z jednej strony kraje strefy euro powinny dazy¢ do utrzymania
rownowagi wewngtrznej i zewngtrznej, z drugiej strony mechanizmy dziatania
strefy euro w znaczacym stopniu uniemozliwiaja im podjgcie skutecznych dziatan
w tym zakresie. Nasze przewidywania co do konsekwencji niespdjnych zasad
funkcjonowania strefy euro okazaly sig stuszne — Grecja stangla na progu ban-
kructwa, strefa euro —na progu rozpadu, a przysztos¢ europejskiej integracji —pod
znakiem zapytania. Moze nie jest to jeszcze porazka idei europejskiej integracji
per se, ale strefy euro jako spojnego organizmu — na pewno.

Kryzys w Grecji — uwarunkowania zewnetrzne

Obecnie najwigcej uwagi strefy euro absorbuje gospodarka Grecji, ze wzgledu
na dramatyczna sytuacj¢ gospodarcza w jakiej si¢ znalazta. Problemem jest nie
tylko kryzys jako taki, ale takze brak koncepcji co do skutecznych metod jego

12 J. Bilski, M. Janicka, Kryzys w strefie euro..., s. 231.
13 Ibidem.
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przezwycigzenia. Mechanizm doj$cia do tzw. kryzysu strefy euro, a w tym przede
wszystkim Grecji, byt relatywnie prosty. W 1997 roku wigkszos$¢ krajow nie spel-
nita wymaganych kryteriow konwergencji, co oznaczato, ze albo strefa euro nie
powstanie, albo utworza ja trzy kraje (Francja, Luksemburg i Finlandia). Bylaby
to nie tylko porazka, ale takze kompromitacja wielkiego europejskiego planu,
stad wymogi zostaty ztagodzone (gtéwnym problemem krajéw byto nadmierne
zadtluzenie publiczne). Grecja w 1997 roku nie spehila Zadnego z kryteriow
(por. tab. 1), wobec czego nie przystapita do strefy euro w 1999 roku. Nastepnie
swiadomie przedstawila nieprawdziwe dane dotyczace ksztaltowania si¢ wyma-
ganych wskaznikow zbieznos$ci (co wyszto na jaw wiele lat pozniej), czyli po
prostu dokonata fatszerstwa, aby uzyska¢ cztonkostwo strefy euro, co nastapito
ostatecznie w 2001 roku. Ten moment stat si¢ punktem zwrotnym w historii
gospodarczej Grecji.

TABELA 1: Wypetnianie przez Grecje kryteriow konwergencji w 1997 roku

.| Dlugookresowa Deficyt Zadluzenie .
.. . | Inflacja . . Uczestnictwo
Wyszczegolnienie (%) stopa budzetowy publiczne w ERM
®> | procentowa (%)| (% PKB) (% PKB)
Grecja 52 9,8 4.0 108,7 nie*
Warto$¢ bazowa 2,7 7,8 3,0 60,0 -

Objasnienia: * Grecja przystapita do ERM w marcu 1998 r.

Zrodto: European Commission.

W strefie euro znalazt si¢ kraj o relatywnie (jak na warunki strefy euro)
niskim poziomie rozwoju, niskiej konkurencyjno$ci, ze stabymi strukturami
panstwowymi, niska $ciagalno$cia podatkow, rozbudowana sfera publiczna,
szeroko wystepujacymi korupcja i nepotyzmem, oraz — co wazne — z wielkimi
oczekiwaniami wigzacymi si¢ z cztonkostwem. Grecja przyjeta zatozenie, ze
przystepuje do jednolitej struktury gospodarczej; gldéwnymi motywami jak
najszybszego uzyskania cztonkostwa byty che¢ zapewnienia sobie stabilnos$ci,
dobrobytu i gospodarczego bezpieczenstwa. Warto podkresli¢, ze rzadko podno-
szona jest kwestia braku konwergencji nominalnej i realnej gospodarki greckiej
w momencie przystapienia do strefy euro. Tymczasem jej obecna sytuacja po-
kazuje, ze wymog spetnienia kryteridw przynaleznos$ci do strefy nie jest niepo-
trzebnym utrudnieniem dla krajow cztonkowskich UE, a wynika z konkretnych
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przestanek o charakterze ekonomicznym (cho¢ oczywiscie mozna polemizowac,
dlaczego wartosci progowe zostaly okreslone na takich, a nie innych poziomach'®).

Przyjecie przez Grecjg wspdlnej polityki pieni¢znej oznaczalo gwattowny
spadek oprocentowania kredytow i pozyczek na rynku krajowym. Grecja zyska-
fa takze dostgp do taniego pieniadza na rynkach migdzynarodowych. Wycena
ratingowa obligacji greckich byta wysoka, podobnie jak pozostatych krajow
strefy. Rzad grecki szeroko korzystat z mozliwos$ci pozyskania tanich funduszy
narynku (por. dane w tab. 2 1 3), takze strefy euro, rosty ptace, rosto zatrudnienie
w sektorze publicznym, rost poziom zycia i dobrobyt. Naptyw kapitatu do greckiej
gospodarki nie wptynal jednak na jej przebudowg i modernizacje, fundusze te
zostaly w wigkszosci skonsumowane. Ksztattowanie si¢ deficytu rachunku obro-
tow biezacych w Grecji w okresie przed wybuchem kryzysu siggato poziomow
nienotowanych w gospodarkach wysoko rozwinigtych — 10-15% PKB. Przy
utrzymaniu wlasnej waluty, kraj o takim poziomie deficytu dawno do§wiadczyl-
by zahamowania naptywu i odwrotu zagranicznego kapitatu (tzw. sudden stop),
ograniczenia dost¢gpu do migdzynarodowych rynkoéw finansowych, glebokiej
deprecjacji waluty, co uruchomitoby procesy dostosowawcze. Ze wzgledu na
cztonkostwo w strefie euro Grecja nie doswiadczyta kryzysu walutowego ani
konsekwencji z nim zwigzanych. Cztonkostwo to nie uchronito jej przed kryzy-
sem zadluzenia i kryzysem bankowym. Nalezy zauwazy¢, ze Grecja nie zostata
zostawiona bez wsparcia i pomocy, w ramach rdéznego typu dziatan otrzymata
ponad 320 mld euro (!) pomocy finansowej, kolejne pakiety z transzy szacowane;
na ok. 80 mld euro zostaty juz uruchomione. Aby przyblizy¢ rzad wielko$ci —
polskie aktywa rezerwowe wynosza ok. 90 mld euro i uwazane sg za wysokie
(wobec rozmiardéw polskiej gospodarki). Dziwi nas zarzut, ze te pieniadze nie
zostaly przekazane na rozwoj greckiej gospodarki, a wigkszos¢ z nich wrocila
do bankéw, w ktorych Grecja byla zadtuzona. Grecja zaciagngta zobowiaza-
nia w tych bankach, pieniadze juz otrzymata i wykorzystala zgodnie z wtasna
wola, pomoc, ktora teraz otrzymuje pozwala jej na splatg zaciagnigtych dtugow.
Ciekawe, czy podobne argumenty zostalyby uzyte, gdyby rzecz dotyczyta np.
polskiego sektora bankowego. Trzeba tez dodac, ze Grecja stala si¢ pierwszym
w historii krajem rozwinigtym, ktory nie uregulowat na czas swoich zobowiazan
wobec Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW).

14 Jest zaskakujace, ze badanie wypetniania kryteriow konwergencji odbywa si¢ na podstawie
danych rocznych, a nie §redniej z np. ostatnich 35 lat, dzigki czemu ,,zaskakujace” poprawienie
najbardziej problematycznych wskaznikow bytoby znacznie trudniejsze do przeprowadzenia.
Tym bardziej, ze takie podejscie umozliwitoby wyeliminowanie wahan rocznych spowodowa-
nych nadzwyczajnymi okoliczno$ciami, ktoére wystapily wtasnie w danym roku.



Kryzys strefy euro. Przypadek Grecji 207

Cztonkostwo w strefie euro nie chroni wige kraju przed kryzysem, te zludzenia
wlasnie zostaty rozwiane. Jedyna mozliwoscia ,,uwspdlnotowienia” problemow
wewnatrz strefy euro jest poglebienie integracji i scedowanie dalszej istotnej
czeSci prerogatyw pozostajacych nadal na poziomie narodowym na poziom
ponadnarodowy. Oznacza to zmierzanie w kierunku Standéw Zjednoczonych
Europy, czyli przede wszystkim:

* utworzenie rzadu strefy euro, a nie faktyczne podejmowanie decyzji przez
wiodacy kraj (lub kraje) strefy, ktory ma srodki finansowe, by wymoc zgode
na przyjecie rozwiazan odpowiadajacych jego interesom;

* utworzenie budzetu strefy euro — jesli cze$¢ krajow strefy euro odnosi istotne
korzysci z funkcjonowania w strefie, nie ma powodu, dla ktérego nie maja
si¢ one podzieli¢ tymi korzysciami z krajami, dzigki ktorym je osiagnely;

* utworzenie ,,pozyczkodawcy ostatniej instancji” strefy euro — w tej chwili nie
ma jasnego wskazania, kto pelni taka rolg, czy jest to Europejski Bank Cen-
tralny (EBC), czy Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (EMSF).

Tylko powstanie organizacji federacyjnej, takiej jak Stany Zjednoczone, po-
zwoli utrzymac we wzglednej rownowadze strukturg ztozona z tak réznych krajow
jak strefa euro. Jak pokazuja dane, stany w Stanach Zjednoczonych takze si¢ nie
,bilansuja” we wptywach i wydatkach, warto$¢ transferéw in plus i in minus jest
w niektorych przypadkach bardzo znaczaca'>. Mamy §wiadomos¢, ze pomyst ten
jest obecnie nierealny. Panstwa nie tylko nie zgodza si¢ na utrat¢ suwerennos$ci go-
spodarczej, ale takze suwerennosci politycznej, ponadto nadwyzkowe kraje strefy
nie beda chceialy przekazywac transferow do jej biedniejszych regionow, ktore to
regiony nie zgodza si¢ na pomoc uwarunkowana. Zaden kraj nie zgodzi sie takze
na powolanie rzadu strefy euro, bo nie bedzie to ,,jego” rzad, ktory realizowatby
,,jego” interesy, a tym bardziej na powotlanie wspdlnego budzetu. Oznaczatoby
to takze koniecznos¢ rzeczywistego uwzglednienia interesow europejskich, nie
narodowych, przez co zmniejszytaby si¢ obecna dominacja krajow wiodacych.
By¢ moze temat ten wroci w przysztosci, kiedy europejska integracja przestanie
by¢ postrzegana tylko przez pryzmat ekonomicznych kosztoéw i korzysci. Jesli to
podejscie si¢ nie zmieni, szanse na prawdziwg integracje Europy sa niewielkie.
Jesli jako Europejczycy nie czujemy potrzeby powstania prawdziwej wspolnoty
europejskiej, jesli nie chcemy poglebienia integracji, pozostaje jedno wyjscie.
Trzeba ponowne rozwazy¢, czym ma by¢, a czym nie, strefa euro, nawet jesli
oznacza to istotne zmiany w realizowanej obecnie koncepcji. Jedno nie ulega

15 Szerzej na ten temat: http://www.economist.com/blogs/dailychart/2011/08/americas-fiscal-
-union?fsrc=rss; stan na dzien 20.12.2015 r.
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watpliwo$ci — niedokonczona integracja, stan ,,pomig¢dzy” nie ma juz racji bytu.
Obecne mechanizmy dziatania strefy euro staly si¢ czynnikiem kryzysogennym.
Warto takze rozwazy¢ rolg¢ EBC w przezwycigzaniu kryzysu w strefie, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem kryzysu w kraju cztonkowskim. Jesli kryzys pojawia si¢
w niezaleznym kraju, jego wtadze i narodowy bank centralny podejmuja dzialania
w celu przezwycigzenia jego nastepstw i ustabilizowania sytuacji. Do dziatan takich
mozna m.in. zaliczy¢ wprowadzenie kontroli przeptywu kapitatu (wladze) czy tez
podniesienie stopy procentowej (bank centralny). W kraju cztonkowskim strefy
euro takie dziatania nie sa mozliwe, poniewaz wladze stracily cz¢§¢ autonomii
decyzyjnej (np. odnosnie do zarzadzania poziomem otwartosci kraju), a bank
centralny nie prowadzi juz krajowej polityki pieni¢znej. W sytuacji kryzysu po-
jedynczego kraju cztonkowskiego EBC nie ma narzedzi interwencji, poniewaz
musi prowadzi¢ polityke pieni¢zna zgodna z interesem wszystkich panstw strefy.
W tej sytuacji jest rzecza oczywista, ze polityka ta bedzie prowadzona zgodnie
z potrzebami dominujacej stabilnej wigkszosci. Wladzom krajowym pozostaja do
dyspozycji tylko narzedzia polityki fiskalnej, ktore moga okazac si¢ zdecydowanie
niewystarczajace do zazegnania sytuacji kryzysowej. Oznacza to, ze warto rozwa-
zy¢ alternatywny scenariusz przebudowy strefy euro. Zamiast poglebiania inte-
gracji zastosowa¢ wariant przeciwny, czyli ,,.krok wstecz” — odej$cie od wymogu
wspolne;j polityki pienigznej prowadzonej przez EBC w momencie pojawienia sig
istotnych zaburzen w gospodarkach czgsci krajow cztonkowskich. Alternatywa dla
wspolnej polityki pieni¢znej i wspolnej polityki fiskalnej moze by¢ dywersyfikacja
polityki pieni¢znej tak, jak ma to miejsce w przypadku polityki fiskalnej. Z cata
pewnoscig za czynnik destabilizujacy mozna uzna¢ sytuacjg, ktora ma miejsce
obecnie: wspoélnej polityce pieni¢znej towarzyszy krajowa polityka fiskalna'®.

Kryzys w Grecji - uwarunkowania wewnetrzne

Uwaza sig, ze kryzys w Europie rozpoczat si¢ wraz z upadkiem banku inwe-
stycyjnego Lehman Brothers, we wrzesniu 2008 roku. Oznacza to, ze Europa,
w tym Grecja!’, weszta w okres kryzysu dopiero w czwartym kwartale 2008 roku.

16 Potrzeba wdrozenia w strefie euro unii fiskalnej zostata szerzej przedyskutowana w: M.D. Bordo,
A. Markiewicz, L. Jonung, Fiscal Union for the Euro: Some Lessons from History, NBER
Working Paper 2011/17380.

17 Szczegodtowe informacje dotyczace przebiegu kryzysu w Grecji: G. Petrakos, Economic Crisis
in Greece. European and Domestic Market and Policy Failures, Région et Développement
2014/39, http://region-developpement.univ-tln.fr/fr/pdf/R39/1-Petrakos.pdf; stan na dzien
11.01.2016 .
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Fakt ten znajduje potwierdzenie w danych. W 2009 roku Grecja do§wiadczyla
nie tylko spadku PKB, ale takze znaczacego spadku inwestycji i oszczednosci,
drastycznego spadku wolumenu eksportu i importu ustug i towarow, wzrostu
deficytu budzetowego i zadluzenia publicznego. Jedyna pozytywna informa-
cja byl spadek poziomu deficytu rachunku obrotow biezacych, byt to rezultat
znacznego spadku inwestycji (o prawie 6 punktow procentowych, w sytuacji

gdy oszczednosci spadly o 3 p.p.).

TABELA 2: Ksztattowanie si¢ wybranych wskaznikéow makroekonomicznych Grecji w latach

1999-2006
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

PKB, ceny stale (%) | 3,074 | 3,967 | 3,737 | 3,162 | 6,638 | 4,952 | 0,891 | 5,815
Inwestycje
(% PKB) 25,238 {26,309 | 25,604 | 24,282 26,954 | 25,327 | 20,87 | 25,315
Oszczednosci
(% PKB) 20,137 | 18,789 | 18,692 | 18,008 | 20,601 | 19,704 | 13,508 | 14,496
Wolumen importu 1,5 53 | 18 977 | 1172|3423 | 5831 | 7,096 |-0,668 | 13,692
towarow i ustug (%)
Wolumen eksportu

L. o 24,42 122,189 | 0,561 |-7,307 |-0,727 | 18,52 3,371 | 5,213
towarow i ustug (%)
Bezrobocie (%) 12,096 | 11,35 8,256 | 8,399 | 8,053 (10,591 | 9,997 | 9,008
Deficyt budzetowy
(% PKB) 3,046 | 3,635 | -4,296 | 4,714 | -5,519 |-7,129 |-5,466 | —6,108
Zadluzenie
publiczne 88,351 {99,463 99,922 | 98,114 | 94,094 | 94,894 | 98,126 (102,926
(% PKB)
Saldo bilansu
obrotéw biezacych |-5,102 |-7,52 |-6,911 |-6,274 |-6,353 |-5,623 |-7,362 |-10,819
(% PKB)
Rentownos¢ 10-let-
nich obligacji Grecji | 6,08 5,54 5,13 4,58 | 446 | 3,77 | 3,57 4,04

na koniec roku (%)

Zrodto: www.imf.org; stan na dzien 15.12.2015 r., http://www.bankofgreece.gr/Pages/en/Statistics/
rates_markets/default.aspx; stan na dzien 15.12.2015 r.
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TABELA 3: Ksztaltowanie si¢ wybranych wskaznikow makroekonomicznych Grecji w latach
2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PKB,

3,538 | 0,444 | —4,395| —5,449| -8,864| —6,572| -3,895| 0,774
ceny stale (%)

Inwestycje

(% PKB) 26,604 | 24,716| 18,312 16,918| 15,804| 13,965| 11,766| 10,575
OszczednoSci

(% PKB) 12,613 | 10,247 7,424 6,813 5907| 11,491 12,348| 11,5
Wolumen

importu towarow| 15,118 2,5571-19,634 | —5,486| -9,041|-14,421| —4,655 8,842
i ushug (%)

Wolumen eks-
portu towarow 10,596 3,499 [-18,466| 4,632 0,0 -0,25 2,825 8,844
i ustug (%)

Bezrobocie (%) | 8,397| 7,759| 9,616| 12,713| 17,864 | 24,439| 27,466 26,491

Deficyt
budzetowy —6,72 | -9,905|-15,246|-11,068 |-10,123| —6,32 | —2,812| 2,702
(% PKB)

Zadluzenie
publiczne 102,778 | 108,752 126,22 | 145,668 170,96 |156,494|174,948| 177,188
(% PKB)

Saldo bilansu
obrotow
biezacych

(% PKB)

Rentownos¢
10-letnich
obligacji Grecji 4,54 5,07 5,49 12,01 21,14 13,33 8,66 8,42
na koniec roku
(%)

—-13,992(-14,469|-10,888 |-10,105| —9.,897| -2,473| 0,582 0,925

Zrodto: www.imf.org; stan na dzien 15.12.2015 r., http://www.bankofgreece.gr/Pages/en/Statistics/
rates_markets/default.aspx; stan na dzien 15.12.2015 .

Wybuch kryzysu w Grecji byl nastgpstwem wczesniejszego wadliwego
funkcjonowania gospodarki, nie zas naglym nieoczekiwanym zatamaniem spo-
wodowanym oddziatywaniem czynnikow zewngtrznych. W 2007 roku, a wigc
w okresie europejskiej prosperity, udziat oszczednosci w PKB oscylowat na
nieprawdopodobnie niskim poziomie 12%, tymczasem udziat inwestycji w PKB —
przekraczat 26%. Oznacza to ogromna réznicg 14 p.p. Te $rodki musiaty byc
Sciagane przez Grecj¢ z zagranicy. Nie ulega watpliwosci, ze gospodarka grecka
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juz przed wybuchem kryzysu byta zdecydowanie zalezna od finansowania ze-
wnetrznego i 0 samowystarczalnosci nie mogto by¢ mowy. Aby wyjasni¢ istote
zapasci greckiej gospodarki, warto przeanalizowac¢ ksztattowanie si¢ kluczowych
wskaznikow gospodarczych tuz po przystapieniu tego kraju do strefy euro (tab. 3).

Grecja stata si¢ cztonkiem strefy euro w 2001 roku. Jesli chodzi o ksztatto-
wanie si¢ PKB, przyjecie euro nie wptyneto na ten wskaznik ani jednoznacznie
pozytywnie, ani negatywnie; na zblizonym, zdecydowanie wysokim, poziomie
ksztaltowal si¢ udziat inwestycji w PKB — ok. 25%. Widoczny jest jednak dra-
styczny spadek wolumenu oszczednosci. O ile w 1999 roku udzial oszczgdnosci
w PKB przekraczat 20% (por. tab. 2), o tyle w 2007 roku wyniost nieco ponad
12%. Relatywnie niskie stopy procentowe w strefie euro zniechgcily do oszczg-
dzania i zachgcity do zaciagania niskooprocentowanych kredytow zagranicznych
(czego dowodzi wzrost deficytu na rachunku obrotow biezacych). Niekorzystna
tendencja jest takze widoczna w przypadku analizy dynamiki wolumenu eksportu
i importu. Przed przystapieniem do strefy euro wolumen eksportu rost szybciej
niz wolumen importu, co oznacza, ze Grecja utrzymywata konkurencyjno$¢ na
rynkach migdzynarodowych. Sytuacja ulegta diametralnej zmianie po przyjgciu
przez ten kraj euro, nastgpito zalamanie przyrostu wolumenu zaréwno eksportu,
jak 1 importu — import prawdopodobnie stat si¢ zbyt drogi, a eksport przestat
by¢ konkurencyjny. Kiedy sytuacja w tym wzgledzie zaczeta sig stabilizowac,
w 2007 roku przyszedt kryzys, a z nim kolejne zatamanie, tym razem duzo
bardziej drastyczne. Jak pokazuja szacunkowe dane za rok 2014, Grecja stop-
niowo zaczeta odzyskiwac konkurencyjnos¢ na rynkach zagranicznych, jednak
przy dramatycznie niskim poziomie inwestycji i oszczgdnosci, bardzo wysokim
poziomie bezrobocia i ogromnym zadluzeniu publicznym. Pozytywnym efek-
tem wdrazanych reform byta niewatpliwie redukcja deficytu budzetowego oraz
spadek deficytu na rachunku obrotow biezacych. Patrzac jednak na ksztaltowa-
nie si¢ wskaznika oszczednosci (mimo praktycznie ciagltego spadku PKB jego
udziat w PKB pozostaje na bardzo niskim poziomie), a takze inwestycji, rodzi
si¢ pytanie, w jaki sposob Grecja zamierza przezwycigzy¢ strukturalne bariery
niedopasowania do modelu funkcjonowania ugrupowania takiego jak strefa
euro. Dane dotyczace okresu przed uzyskaniem cztonkostwa i po jego przyjeciu
nie pozostawiaja watpliwosci, ze summa summarum w przypadku Grecji nega-
tywne skutki cztonkostwa przewazyly nad pozytywnymi. Warto jednoczesnie
zauwazy¢, ze mimo niekorzystnej sytuacji greckiej gospodarki rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych Grecji utrzymywata si¢ na relatywnie niskim
poziomie — w 2007 roku byto to 4,54%, za$ w 2009 roku — 5,49% (!). Wysokie
oceny agencji ratingowych (dopiero w 2010 roku Fitch i S&P obnizyly rating
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Grecji z A— do BBB+) oraz przynaleznos¢ Grecji do strefy euro daty inwestorom
ztudne poczucie bezpieczenstwa. Zaden kraj nie utrzymatby wysokiej oceny
ratingowej przy takich wskaznikach gospodarczych, jakie charakteryzowaty
grecka gospodarkg w 2009 roku; ich utrzymanie przez agencje ratingowe bylo
zapewne konsekwencja postrzegania przez nie czlonkostwa w strefie euro jako,
wspomnianej juz wielokrotnie, gwarancji stabilnosci i wyptacalnosci.

Dlaczego wladze Grecji nie reagowaly w zaden sposob na pogarszajaca si¢
sytuacj¢ w gospodarce krajowej? Zapewne z ich punktu widzenia kluczowymi
parametrami, ktore analizowano, byly wzrost gospodarczy i bezrobocie, od ich
poziomu zalezata satysfakcja spoteczenstwa przektadajaca sig na ciagto$¢ wladzy.
Zapewne przyjete zostalo takze zatozenie, o ktorym juz wcze$niej wspomina-
liSmy — najwazniejsze jest przystapienie do strefy euro, wowczas potencjalne
greckie problemy gospodarcze zyskaja wymiar europejski, zostang uwspodlnoto-
wione, kryzys w Grecji stanie si¢ kryzysem strefy euro. Jak pokazata historia, tak
sig rzeczywiscie stato, jednak rozw¢j wydarzen rozminat si¢ z tym scenariuszem.
Kryzys strefy euro przerodzit si¢ w kryzys kraju cztonkowskiego strefy euro,
ktory nagle zostatl odcigty od transferow finansowych, skazany na konieczno$¢
negocjacji pomocy finansowej, wdrozenia bolesnych reform gospodarczych'®
(ktore, nawiasem mowiac, juz dawno powinny zosta¢ przyjgte) i rozstania si¢
z dotychczasowa opcja nieodpowiedzialnego funkcjonowania w europejskich
strukturach (,,nie” dla reform, ,,tak” dla pienigdzy).

Podsumowanie

Gtowna przyczyna kryzysu byly i sa mechanizmy dziatania strefy euro, ktore
pozwolity Grecji funkcjonowaé w taki sposdb, w jaki nie mogiby zaden inny
kraj dziatajacy poza strefa. Przyjmujac zatozenie, ze strefa euro zmierzata w kie-
runku Standéw Zjednoczonych Europy, Grecja mogta oczekiwac, ze jako nisko
konkurencyjna gospodarka peryferyjna, o istotnym potozeniu geopolitycznym,
zawsze bedzie korzystala z transferow finansowych. Przyjmujac jednak zatoze-
nie, ze mimo daleko idacej integracji w strefie euro kazdy kraj odpowiada za
stan swojej gospodarki, poniewaz nadal utrzymana jest niezaleznos¢ polityczna
i w duzym stopniu gospodarcza poszczegdlnych panstw cztonkowskich, trudno,
patrzac na dane zawarte w tabelach 2 i 3, nie dziwi¢ sig, jak wladze Grecji mo-

18 Szerzej na temat oczekiwanych reform: How the Eurozone survived the Greek crisis, http://www.
euractiv.com/sections/euro-finance/how-eurozone-survived-greek-crisis-316621; stan na dzien
28.07.2015 1.
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gty doprowadzi¢ swoj kraj do takiego stanu, Ze obecnie jedyna perspektywa na
przysztos¢ sa kolejne pakiety pomocowe i oczekiwanie na redukcje zadluzenia
w atmosferze postgpujacej izolacji Grecji w ramach strefy euro. W Grecji ziscit
si¢ najgorszy scenariusz — koszty przyjecia euro przewazyly nad korzysciami
ptynacymi z tytutu posiadania wspolnej waluty. Taka sytuacja okazata si¢ wigc
mozliwa nie tylko w teorii i optymistyczne podej$cie odnosnie do cztonkostwa
w strefie euro ulegto weryfikacji. Przyklad Grecji bedzie zapewne wiele razy
przywolywany w dyskusjach dotyczacych zasadnosci przystapienia Polski do
strefy euro. Dowodzi on bowiem jednego — nie jest sukcesem przystapi¢ do
strefy, a odnalez¢ si¢ w niej zarbwno w wymiarze gospodarczym, spolecznym,
jak i politycznym po uzyskaniu cztonkostwa'®.

W artykule nie zaj¢liSmy si¢ problemem, ktory jest rownie interesujacy, jak
uwarunkowania wybuchu kryzysu w strefie euro, czyli mechanizmem przezwy-
cigzania kryzysow, ze szczegolnym uwzglednieniem narzedzi makroekonomicz-
nych, ktore zostaly juz w strefie euro zarzucone (jak np. mozliwo$¢ ograniczania
swobody przeptywow kapitatowych). Temat ten wymaga poglebionej analizy
1 stanie si¢ by¢ moze przedmiotem naszych dalszych rozwazan.
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THE EUROZONE CRISES. THE CASE OF GREECE

(Summary)

This article attempts to define the causes of the outbreak of the crisis in the euro zone, with particular
emphasis on Greece. The current economic situation of this country calls into question the prospects
for accession of the Eurozone countries, for example Poland. Our research shows that the causes of
the crisis in Greece can be considered in two ways — as a derivative of external and internal condi-
tions. The term external conditions we understand as the mechanisms of the Eurozone’ functioning
and the term of internal conditions — functioning of the Greek economy. Analysis of these two
groups indicates that the mechanism of the Eurozone’ functioning is definitely the dominant group.
In our opinion the Eurozone cannot function efficiently in its current form. In view of the above,
either the integration within the zone will be deepened, or concepts concerning the mechanism of
the Eurozone should be reconsidered and proposed solutions which gave the Member States more
economic tools, so that they could counteract the negative phenomena in the national economy.
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