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KRYZYS FINANSOW PUBLICZNYCH GRECJI

Poczatek problemow finansowych

W latach 2004-2009 wtadzg w Grecji sprawowata partia Nowa Demokracja.
W tym czasie finanse kraju zostaly w zasadzie kompletnie zniszczone, a korupcja osia-
gneta olbrzymie rozmiary. Premier Antonis Samaras pozostawit Grecj¢ z deficytem bu-
dzetowym czterokrotnie wyzszym od brukselskiej normy. W 2009 roku nowym premie-
rem zostat Jeorjos Papandreu'.

Zima 2009-2010 roku nastapit gwattowny wzrost problemoéw finansowych Gre-
cji2. Ujawniono wowczas oszustwa i manipulacje statystyczne, nazywane niekiedy kre-
atywna ksiggowoscia®, co pograzylo ten mocno zadluzony i w duzej mierze skorum-
powany kraj. Grecji w tych operacjach, a wtasciwie machinacjach, pomagat Goldman
Sachs. Ten amerykanski bank inwestycyjny zaczal zajmowac si¢ greckim dtugiem juz na
poczatku XXI wieku. Kamuflowat go na dwa sposoby. Po pierwsze, postuzyt si¢ swapami
walutowymi*. Drugim sposobem bylo antycypowanie przysztych dochodéw (np. bank
doradzit Grekom, by uznali za realne przyszte dochody z lotnisk i portow, co obnizylto
dtug o 0,5% PKB). Goldman Sachs oskarzony zostat przez amerykanski nadzor Securi-

Premier Grecji pochodzit z rodziny o wielkich tradycjach politycznych. Jego dziadek (zreszta tez
Jeorgios) byt trzykrotnie premierem (1944-1945, 1963, 1963-1965). Ojciec — Andreas Papandreu
— stworzyl parti¢ PASOK — Ogolnogrecki Ruch Socjalistyczny, z ktora objat wiadzg w 1981
roku. W duzym stopniu to on odpowiedzialny jest za obecny stan gospodarki. Andreas Papandreu
wzmocnit bowiem postawy roszczeniowe Grekow. Szerzej D. Walewska, Jak Grecy budowali
kleptokracje, Uwazam Rze 2011, nr 23, s. 82-84.

2 Wedlug danych Eurostatu deficyt sektora finanséw publicznych wyniost w 2009 roku 15,4% PKB,
a rok pozniej — 10,6% PKB.

Termin ten wystapil po raz pierwszy po wykryciu wielkich skandali finansowych w USA
w 2002 r. Nazwano nim przypadki ukrywania strat i przedstawiania w pozytywnym S$wietle
wynikow finansowych celem przyciagnigcia inwestorOw oraz utrzymaniem dobrego image.
Z czasem kreatywna ksiggowoscia zaczyna nazywac si¢ wszelkie przypadki ksiggowania operacji
finansowych niezgodne z prawem i stanem faktycznym.

W samych swapach nie ma oczywiscie niczego ztego. Wiele rzadow postuguje si¢ nimi w celu
zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem wymiany, gdy emituja obligacje w euro czy w innej walucie,
sprzedajac swoj dtug na rynku. Sprawy si¢ komplikuja, gdy rzad i jego doradczy bank zmieniaja po
drodze parytet stop procentowych wymiany owego zabezpieczenia, nikogo o tym nie informujac.
Takie dziatanie pozwala na w sztuczny sposob zmniejszy¢ wartos¢ dtugu. J. Szczygiet, W cieniu
Goldman Sachs, Bank 2011, nr 6, s. 70-71.
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ties and Exchange Commission (SEC) o oszustwa i nieetyczne praktyki®. Wedlug amery-
kanskiej prasy, bank za swoje porady otrzymat od Grecji 300 mln USD®,

Rzad grecki prébowatl ratowa¢ fatalna sytuacje cigciami wydatkoéw. Mimo iz
byly one niewystarczajace 1 tak zdenerwowaly przyzwyczajonych do wysokich $wiad-
czen socjalnych Grekoéw. Rozruchy sprawity, ze §wiat z przerazeniem zaczal odkrywac
prawdziwe oblicze kryzysu zadtuzenia. Uswiadomiono sobie, ze zagrozeniem dla stabil-
nosci strefy euro jest nie tylko Grecja, ale takze inne nieudolnie zarzadzane i zadluzone
kraje (Hiszpania, Irlandia, Portugalia i Wtochy). Ujawnienie skali problemu wymusito na
politykach europejskich opracowanie planu ratowania nie tylko Grecji, ale i catej strefy
euro’.

Wykres 1. Dlug publiczny Grecji w relacji do PKB (w %)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Na koniec 2006 roku dtug publiczny Grecji wynosil nieco ponad 226 mld euro.
W kolejnych latach systematycznie wzrastat, by na koniec 2010 roku przekroczy¢ 340
mld euro i nadal rosna¢. Wykres 1. przedstawia relacjg¢ dlugu publicznego Grecji do PKB.
Nalezy zauwazy¢, ze w latach 2005-2008, czyli przedkryzysowych, byta ona relatywnie
stabilna, a w okresie kryzysu zdecydowanie si¢ pogorszyta. Na koniec 2013 roku sto-
sunek ten wynidst ponad 175%, czyli prawie trzykrotnie wigcej niz dopuszcza traktat
z Maastricht (60%) i nadal si¢ pogarszat.

> L. R. Wray, M. Auerback, Greckie przestanie, Gazeta Bankowa 2010, nr 06, s. 115-119.

¢ G. Gorniewicz, P. Siemiatkowski, Zmiany w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Grecji
w okresie kryzysu, cz. 1, Metodologiczne aspekty zarzqdzania wartosciq przedsigbiorstwa, red. E.
Urbanczyk, A. Gasior, E. Mioduchowska-Jaroszewicz, M. Romanowska, Zeszyty Naukowe 2012,
nr 737, Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia, nr 56, s. 358.

7 L. Kwiecien, Kryzys — inaczej, strategia — bez zmian, Magazyn Pioneer Pekao TFI 2010, nr 1, s.
14-15.
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Pierwszy pakiet pomocowy i kolejne problemy

Na poczatku maja 2010 roku szefowie panstw strefy euro zebrani na szczycie
w Brukseli i Migdzynarodowego Funduszu Walutowego ostatecznie zatwierdzili pakiet
pomocy dla Grecji w wysokosci 110 mld euro do 2012 roku. Cena za wsparcie z udziatem
MFW byly drastyczne reformy budzetowe. Plan zaktadal zredukowanie deficytu budzeto-
wego z 13,6% PKB w 2009 roku do 2,6% w 2014 roku®.

Redukcja wydatkow budzetowych objeta migdzy innymi: 30% redukcje premii
bozonarodzeniowych, 12% redukcjg zasitkow dla bytych pracownikoéw sektora publicz-
nego, redukcje premii motywujacych za wykonanie pracy, zamrozenie emerytur sektora
publicznego oraz wszystkich emerytur kontrolowanych przez rzad, a takze 5% redukcj¢
inwestycji publicznych i cigcia w programach edukacyjnych. Wzrosty natomiast dochody
budzetowe: VAT z 19 do 21% oraz akcyzy na paliwa, papierosy, alkohole i towary luk-
susowe (samochody o wartosci wyzszej niz 17 tys. euro, todzie, helikoptery, kamienie
i metale szlachetne)’.

Przyjete reformy strukturalne wydawaty si¢ bardzo trudne do realizacji ze wzgle-
du na wystegpujace w Grecji uwarunkowania:

— spoteczne — koniecznos¢ przebudowy wielopokoleniowej swiadomosci beneficjentow
korzystajacych ze srodkéw publicznych i opanowania protestow;

— ekonomiczne — ujemna dynamika PKB, a takze zbyt niska skala obnizenia deficytu
budzetowego;

— organizacyjne — ograniczenie niesprawnej i przerosni¢tej administracji publicznej, ko-
nieczno$¢ unowoczesnienia rynku pracy oraz ograniczenie szarej strefy.

Watpliwa realizacja niezbednych reform bedzie prawdopodobnie oznaczata nie
tylko wydtuzenie procesu sptaty zadtuzenia, ale i silniejsze obciazenie dtugiem Grecji
innych podmiotéw unijnych przez dtuzszy okres, a takze state odnawianie tego procesu
az do nieuniknionych ostatecznych decyzji'°.

Taka decyzja mogto by¢ wykluczenie Grecji ze strefy euro. Istnieja opinie, Ze
mogtoby to oznacza¢ wzmocnienie gospodarki greckiej. Odzyskanie waluty narodowej
spowodowaloby szybka jej dewaluacje wobec dolara i euro. Pozwolitoby to Grecji od-
zyska¢ konkurencyjno$¢ na rynkach migdzynarodowych i tym samym zwigkszy¢ eksport
oraz wplywy z turystyki''.

Pod koniec 2010 roku sytuacj¢ w Grecji uspokoita nieco wygrana w wyborach
samorzadowych partii rzadzacej PASOK. Sadzono wowczas, ze pozwoli to rzadowi Gre-
cji na wprowadzenie kolejnych oszczgdno$ciowych reform!'2.

G. Gorniewicz, Diug publiczny. Historia, terazniejszoS¢, przyczyny i perspektywy, Bydgoszcz
2012, s. 102.

J. Zombirt, Latanie greckiej dziury, Bank 2010, nr 4, s. 51.

1 E. Chojna-Duch, Grecki pat, Rzeczpospolita 2010, nr 123, s. B14-B15.

H. Koziel, Rozpad strefy euro pomoze europejskim gospodarkom?, Rzeczpospolita 2010, nr 160,
s. Al.

D. Walewska, Greckie przyzwolenie na nowe reformy, Rzeczpospolita 2010, nr 262, s. B3.

©

12

39



Grzegorz Gorniewicz

Jednak ekonomisci skupieni w The European Economic Advisory Group (EFA)
przewidywali, iz w 2013 roku czeka Grecj¢ ogloszenie niewyptacalnosci. W tym czasie
mial si¢ bowiem skonczy¢ program pomocowy Unii Europejskiej i MFW. Wedlug EFA
jedyna skuteczna metoda uratowania Grecji byta wowczas rezygnacja z euro i powrot do
drachmy®.

Podczas szczytu strefy euro w Brukseli (pierwsza potowa marca 2011 roku) zo-
staty ztagodzone warunki antykryzysowej pozyczki dla Grecji. Kraj ten dostal cztery lata
wigcej na sptate 100 mld euro oraz obnizenie oprocentowania o 1 punkt. Pozyczka bedzie
wigc zwracana przez 7,5 roku, a oprocentowanie wyniesie 4,8%. Jednak strefa euro posta-
wita dodatkowy warunek: oprocz poprzednich obietnic reform strukturalnych i oszczed-
nos$ci w budzecie Grecja musi wystawic na sprzedaz majatek narodowy o wartosci 50 mld
euro. W pierwotnej wersji umowy z maja 2010 roku mowa byta o prywatyzacji dajacej
tylko 5 mld euro'. Sprzedane maja by¢ migdzy innymi: samoloty Airbus, sze$¢ ban-
kow, telekom, panstwowa loteria, poczta, lotniska, firmy $wiadczace ustugi komunalne,
przedsigbiorstwa energetyczne, huty, stadiony i infrastruktura, ktora powstata w zwiazku
z olimpiada w 2004 roku, a takze nieruchomosci na wyspach's.

Mimo powyzszych dziatah MFW byt wowczas przekonany, Ze Grecja nie bedzie
w stanie sprosta¢ sptatom pozyczek i najdalej w 2012 roku ogtosi niewyptacalnos¢. Zda-
niem Funduszu podobnie oceniata sytuacje Grecji wigkszo$¢ przywddcow krajow Unii
Europejskiej (oprocz Francji, ktora obawiata sig, ze niewyptacalnos¢ Aten wywota panike
w strefie euro). W potowie kwietnia 2011 roku rentownos$¢ greckich obligacji przekroczy-
ta astronomiczny poziom 13,5%'°.

Na poczatku maja 2011 roku agencja Standard&Poors obnizyta Grecji rating
kredytowy z poziomu BB- do B, a rentownos¢ dwuletnich obligacji przekroczyta 25%.
W tym czasie coraz glo$niej mowito si¢ juz o kolejnym pakiecie pomocowym i 0 moz-
liwosci wyjscia Grecji ze strefy euro!’. Wedtug raportu ,,EMU Break-up” opracowanego
przez analitykéw ING po wyjsciu Grecji z Eurolandu jej waluta zdewaluowalaby si¢ wo-
bec euro o ok. 80%. Ponadto nastapitoby zmniejszenie greckiego PKB o 7,5%!5.

W zwiazku z sytuacja Grecji pojawit si¢ nowy termin, a mianowicie ,,przeprofi-
lowanie” (reprofiling). Stowo to oznacza faktycznie prawie to samo co restrukturyzacja.
Roznica polega na tym, iz restrukturyzacja dotyczy redukcji nominalnej wartosci dtugu,
ktora przewiduje si¢ na rok 2013, a przeprofilowanie oznacza wydtuzenie terminu sptaty
lub obnizenie oprocentowania. W rzeczywistosci, bez wzgledu na to, jakich stow uzyja
eurokraci, posiadacze greckiego dtugu prawdopodobnie straca bardzo duzo'. W przypad-
ku ewentualnego bankructwa Grecji, najwigksze zagrozenie odczutyby francuskie i nie-

13 J. Bielecki, Nowy scenariusz dla Grecji: upadek i powrét do drachmy, Dziennik Gazeta Prawna

2011, nr 41, s. AS.

A. Stojewska, Grecji Izej, Irlandia nieugieta, Rzeczpospolita 2011, nr 60, s. B4.

D. Walewska, Grecja: wszystko na sprzedaz, Rzeczpospolita 2011, nr, 149, s. B2-B3.

J. Bielecki, Grecja nie uniknie bankructwa, Dziennik Gazeta Prawna 2011, nr 75, s. A7.

H. Koziel, Grecja znow dostanie pomoc finansowq?, Rzeczpospolita 2011, nr 107, s. B2-B3.
18 K. Doliniak, Euro coraz dalej, Forbes 2011, nr 04, s. 24.

A. Stojewska, Zakazane stowo na ,,r”, Rzeczpospolita 2011, nr 116, s. B14.
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mieckie banki. W pierwszym przypadku oznaczatoby to stratg ok. 30 mld euro, a w dru-
gim ponad 20 mld euro. Lacznie w maju 2011 roku dtug Grecji przekraczat 340 mld euro,
a najwigkszymi wierzycielami tego kraju byty instytucje, takie jak:

— Europejski Bank Centralny — 70 mld euro;

— francuskie banki komercyjne — 60 mld euro, w tym: Credit Agricole — 24,5 mld euro,
BNP i Societe Generale — po 6 mld euro kazdy;

— niemieckie banki komercyjne — 42 mld euro, w tym: Hypo Real — 9 mld euro, West-
Deutsche i Commerzabank po 6 mld euro kazdy;

— Migdzynarodowy Fundusz Walutowy — 30 mld euro.

Ponadto do wierzycieli Grecji zaliczano rowniez banki brytyjskie, holenderskie i wto-
skie?.

Grecki dlug publiczny pochodzit przede wszystkim z wyemitowanych przez
ten kraj obligacji i krotkookresowych papieréw wartosciowych (short-term notes). Na
poczatku 2011 roku przypadalo na nie prawie 80% zadluzenia, z czego zdecydowana
wigkszos$¢ stanowity papiery wartosciowe wyemitowane w Grecji. Niecate 20% diugu
wynikato z zaciagnigtych pozyczek, a najwigksza ich czg$¢ stanowita pomoc w ramach
Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej. Szczegdtowe dane zawiera tabela 1.

Tab. 1. Zrédla pochodzenia dlugu publicznego Grecji (w mln euro)

Wyszczegodlnienie 2010 2011%*
Obligacje i1 krotkookresowe papiery wartosciowe 285,744 282,214
Obligacje emitowane w kraju 256,452 254,820
Obligacje emitowane za granica 19,154 18,734
Ochronne emisje zagraniczne 0,695 0,346
Krétkookresowe papiery wartosciowe 9,441 8,312
Pozyczki 54,542 72,326
Bank centralny Grecji 3,238 0,02
Inne krajowe pozyczki 6,153 6,153
Specjalne celowe i bilateralne pozyczki 6,406 6,389
Pozyczki z EFSF 31,824 53,240
Inne zagraniczne pozyczki 6,921 6,524
Dtug publiczny ogotem 340,286 354,540

* dane na koniec marca 2011 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Hellenic Republic Public Debt Bulletin, nr 61, march 2011.

Wedtug danych Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych najwigcej greckich
obligacji miata Francja (ponad 56 mld USD), z czego zdecydowana wigkszo$¢ pozosta-
wata w rekach prywatnych instytucji finansowych. Na drugiej pozycji uplasowaty si¢
Niemcy (prawie 34 mld USD). W ich przypadku wigkszos¢ obligacji nalezata do rzadu.
Na kolejnych pozycjach znalazty sig takie kraje, jak: Wielka Brytania, Stany Zjednoczo-
ne, Wtlochy, Szwajcaria, Japonia i Hiszpania (szczegétowe dane przedstawia wykres 2).

20 J. Bielecki, Na bankructwie Grecji najwiecej stracq banki z Francji i Niemiec, Dziennik Gazeta

Prawna 2011, nr 96, s. A1, A7.
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Warto zauwazy¢, iz kazdy z wymienionych krajow miat jednoczes$nie znaczace wlasne
zadluzenie publiczne.

Wykres 2. Kraje posiadajace greckie obligacje (w mld USD)
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Jasniejszym kolorem oznaczono obligacje nalezace do prywatnych instytucji finansowych, a ciem-
niejszym obligacje nalezace do rzadow poszczegolnych krajow. Wykorzystane skroty: F — Francja,
N — Niemcy, WB — Wiclka Brytania, W — Wtochy, S — Szwajcaria, J — Japonia i H — Hiszpania.
Zrodto: opracowanie wiasne na postawie danych Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS Qu-
arterly Review).

Greckie ministerstwo finansow wyroéznito trzy obszary w strukturze dtugu pu-
blicznego (zob. tab. 2). Pierwszy dotyczyt statego 1 zmiennego oprocentowania. W catym
analizowanym okresie (2006 — marzec 2011) zdecydowanie przewazato oprocentowanie
state. Nalezy jednak zauwazyc¢, ze jego udziat stale si¢ zmniejszat. W 2006 roku wynosit
ponad 81%, a na koniec marca 2011 tylko 66%. Powyzsze zjawisko nalezy oceni¢ nega-
tywnie. Drugi obszar brat pod uwage zbywalnos¢. Przez caty okres dominowal zdecydo-
wanie dlug zbywalny (tradable), cho¢ nalezy podkresli¢, ze w ostatnim czasie wzrastal
udziat zadluzenia niezbywalnego (non-tradable). Z kolei trzeci obszar dotyczyl walut,
w jakich wystepowato greckie zadtuzenie. Prawie w catosci przypadato ono na euro. Na-
lezy stwierdzi¢, iz w catym analizowanym okresie nie zaszly pod tym wzgledem istotne
zmiany w strukturze greckiego dtugu publicznego.

Tab. 2. Struktura dlugu publicznego Grecji (w %)

Wyszczegoblnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011%*
A. State 81,6 79,3 74,7 75,4 70,7 66,0
oprocentowanie

Zmienne 18,4 20,7 253 24.6 293 34,0
oprocentowanie

B. Dhug zbywalny 91,4 92,2 91,7 94,8 84,0 79,6
Dhug niezbywalny 8,6 7,8 8,3 5,2 16,0 20,4
C. Euro 99,1 99,2 99,4 99,6 98,2 98,0
Pozostate waluty 0,9 0,8 0,6 0,4 1,8 2,0

* dane na koniec marca 2011 roku
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Hellenic Republic Public Debt Bulletin, march 2007, nr
45; Hellenic Republic Public Debt Bulletin, march 2008, nr 49; Hellenic Republic Public Debt Bul-
letin, december 2008, nr 52; Hellenic Republic Public Debt Bulletin, december 2009, nr 56; Hellenic
Republic Public Debt Bulletin, march 2011, nr 61.

W drugiej potowie maja 2011 roku sytuacja finansowa wydawala si¢ coraz
trudniejsza. Rzad grecki starat si¢ przekona¢ rynki, ze restrukturyzacja nie wchodzita
w rachubg. 23 maja w Atenach podjeto decyzje o nastepnych oszczednosciach. Miaty
one dotyczy¢ kolejnego obnizenia zarobkéw pracownikow administracji panstwowej,
zmniejszenia ich liczby oraz podwyzszenia podatkow. Zlikwidowana miata zosta¢ kwota
wolna od opodatkowania (12 tys. euro rocznie), a zarabiajacy ponad 80 tys. euro mieliby
zaptaci¢ jednorazowy domiar. Jednoczesnie zupelnie nowym podatkiem miatyby zostaé
obcigzone duze i drogie nieruchomosci. Premier Jeorjos Papandreu wierzyl, ze dzigki
nowym oszczednosciom pokona sceptyczne oceny Europejskiego Banki Centralnego
i rynki finansowe?'.

W tym samym czasie kredytujace zadtuzong Grecjg kraje strefy euro coraz moc-
niej naciskaty na to, by oprdocz pakietu oszczgdnosciowego Ateny przyspieszyty splacanie
swoich zobowiazan poprzez prywatyzacje. Sprzedaza majatku panstwowego mogtaby,
ich zdaniem, zaja¢ si¢ obsadzona unijnymi ekspertami ponadnarodowa agencja. Zdaniem
unijnych ekspertow greckie panstwo dysponuje majatkiem wartym ok. 300 mld euro.
Sprywatyzowaniu miatoby ulec jego 20%%.

24 maja 2011 roku grecki minister finanséw Giorgos Papakonstantinu zapowie-
dziat, Ze jesli jego kraj nie otrzyma do konca lipca kolejnej transzy pomocy w wysoko$ci
17 mld euro, to oglosi niewyptacalno$¢. Momentalnie zareagowaty na t¢ zapowiedz rynki
finansowe. Rentownos$¢ greckich obligacji pobita kolejne rekordy (dziesigcioletnie ponad
17%, a dwuletnie nieomal 26%)%.

Tab. 3. Mozliwo$ci rozwigzania problemu greckiego dlugu publicznego zaprezento-
wane przez ,,The Economist” w 2011 r.

Opcja Dziatania Argumenty za Argumenty przeciw
Transfery budzetowe |- czlonkowie — nastgpuje — trudno byto

strefy euro daruja | zmniejszenie wyobrazi¢ sobie

Grecji pieniadze obciazenia Grecji otwarte przekazanie
zadtuzeniem tego rozwiazania
—EBC nie wyborcom, gdyz
przeciwstawia si¢ | moze ono zachgcac do

rozrzutnosci

21 D. Walewska, H. Koziet, Rynki nie wierzq w greckie cigcia, Rzeczpospolita 2011, nr 119, s. B2-B3.
2 R. WoS$, Prywatyzacja pod nadzorem UE, Dziennik Gazeta Prawna 2011, nr 99, s. A7.

M. Potocki, Greckie problemy ciqgnq na dno calq Unie Europejskq, Dziennik Gazeta Prawna
2011, nr 100, s. AS.
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Pozyczki ratunkowe

— cztonkowie
strefy euro i MFW
pozyczaja Grecji
kolejne pieniadze

— dawalo to Grecji
wigcej czasu na
przeprowadzenie
koniecznych reform
— brak sprzeciwu
EBC

— nie wiaze si¢

to z problemem
wyptacalno$ci

— warunki nowych
kredytow moga
zredukowac 1 tak niski
wzrost

— trudno przekonaé

do tego rozwiazania
wyborcow

Inicjatywa — banki bez — oznacza to wigcej | — jest to rozwiazanie
wiedenska”* nacisku UE roluja | czasu dla Grecji, trudne do
grecki dlug zmniejszenie skoordynowania
kosztow i dajace zty przyktad
podatnikéw i catej | innym dtuznikom
gospodarki oraz
poprawe ratingdow
,,Mickka — kredytodawcy — daje to Grecji — nie rozwiazuje
restrukturyzacja” dobrowolnie wigcej czasu na to kwestii
badz przedtuzaja zreformowanie niewyplacalnosci,
przeprofilowanie terminy sptat finansow a jedynie przesuwa
dotychczasowych | publicznych problem w czasie
dtugow i zmniejsza biezace |— prawdopodobnie
koszty doprowadza to do
dalszego obnizania
ratingdw
,,Twarda” — powazne — obniza obciazenie |— przerzucenie strat na
restrukturyzacja zmniejszenie kraju zadluzeniem | banki
warto$ci dlugu - zmniejszenie presji
Grecji na reformy w kraju

— sprzeciw EBC

*Powstata w 2009 roku ,,inicjatywa wiedenska” byta planem powstrzymania rozprzestrzeniania si¢
trudnosci finansowych na Europg Srodkowa i Wschodnia. Zagraniczne banki zobowiazywaly sig nie
zmniejsza¢ swojego zaangazowania w regionie i nie uciekac z niego.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: ,,The Economist Newspaper” (Grecja: opcje ratunku naj-
gorsze na $§wiecie, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 124, s. B4).

,»The Economist Newspaper” proponowal wowczas pig¢ potencjalnych sposobow roz-
wiazania kryzysu zadtuzeniowego Grecji wraz z argumentami za i przeciw (zob. tab. 3).
Wydaje sig, ze lista propozycji nie byta zamknigta (mozna byto, na przyktad prywatyzo-

wac grecki majatek, o czym byla juz mowa wyzej).
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Negocjacje i drugi pakiet pomocowy

Sytuacja Grecji jeszcze bardziej skomplikowata si¢ w kolejnym miesiacu. 15
czerwca zwiazkowcy z firm prywatnych i1 urzedéw panstwowych otoczyli budynki par-
lamentu. Protestujacy kategorycznie domagali si¢ wycofania dokumentu zawierajacego
plan kolejnych cig¢ wydatkow i podwyzszenia podatkow. W tym czasie nie bylo juz w za-
sadzie watpliwosci, iz wczesniej czy pozniej Grecja bedzie musiata oglosi¢ niewyptacal-
nos¢, a decyzja o przyznaniu kolejnej pomocy byta coraz blizsza®.

24 czerwca podczas unijnego szczytu w Brukseli zapewniono o gotowosci do
udzielenia kolejnej pomocy finansowej. Nowy plan ratunkowy (90-120 mld euro) miat
by¢ uzalezniony od programu oszcz¢dnosciowego, obejmujacego zmniejszenie wydat-
koéw budzetowych, podwyzszenie wptywow podatkowych i prywatyzacje. Pozyczke sfi-
nansowa¢ mialty strefa euro, MFW 1 prywatni inwestorzy, ktorzy dokonaliby rolowania
greckich obligacji, czyli zamiany starego dtugu na nowy. Do pakietu nie miaty natomiast
zosta¢ dotaczone $rodki z unijnego budzetu (EFSF)®.

Trzy dni pdzniej w Atenach rozpoczeta si¢ debata parlamentarna nad przyje-
ciem kolejnego pakietu oszczgdnosciowego. Rownolegle rozpoczat si¢ dwudniowy strajk
generalny, paralizujacy w istocie caty kraj. W tym samym czasie premier Francji Ni-
colas Sarkozy potwierdzit, iz rzad porozumiat si¢ z bankami w sprawie refinansowania
greckiego dhugu, czyli wymiany wygasajacych obligacji na nowe, trzydziestoletnie: ,,Nie
pozwolimy Grecji upasé, bedziemy broni¢ euro, to lezy w interesie nas wszystkich™® —
powiedzial. Francuskie banki mialy zainwestowa¢ ponownie 70% kwoty, ktora otrzyma-
lyby od Aten w zamian za wygasajace obligacje. Podobny pomyst akceptowaty tez banki
niemieckie. Plan ratunkowy dla Grecji przypominat system opracowany przez Nicolasa
Brady’ego. Jednak zdaniem wielu inwestorow, w tym George’a Sorosa, takie dziatanie
byto niewystarczajace i niewyptacalno$¢ Grecji wydawata si¢ pewna?.

Grecki parlament przyjat 29 i 30 czerwca proponowany przez rzad harmonogram
wdrozen cig¢ wydatkow 1 podwyzek, a takze program przyspieszonej prywatyzacji. Ra-
zem ze wczesniejszym programem oszczgdnosciowym ma odda¢ budzetowi 78,2 euro do
2015 roku. Szczegdlne miejsce w programie zajmuje wspomniana prywatyzacja, ktora
zgodnie z planem obejmowac¢ bedzie, m. in.:

— banki (Emporiki i Piracus Bank);

— dwa lotniska w Atenach;

— cztery nowoczesne samoloty marki Airbus nalezace do panstwowych linii Olympic
Airways;

— kurorty, nabrzeza i pola golfowe;

— niezamieszkate wyspy?®.

2 D. Walewska, Grecja straszy i protestuje, Rzeczpospolita 2011, nr 139, s. BS.

A. Stojewska, D. Walewska, Polska nie pomoze Grecji, Rzeczpospolita 2011, nr 146, s. B2.
Szerzej G. Gorniewicz, Diug publiczny..., s. 113.

27 J. Bielecki, Banki dorzucq do Grecji, Dziennik Gazeta Prawna 2011, nr 123, s. A10.

% D. Walewska, Grecki program przyjety, Rzeczpospolita 2011, nr 151, s. B2-B3.
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Podczas wideokonferencji ministrow finansow krajow strefy euro 2 lipca zapa-
dta decyzja o uwolnieniu piatej transzy kredytowej w wysokosci 12 mld euro. Pozwolita
ona na przeprowadzenie w potowie lipca akcji refinansowania dtugu rzadowego. Spra-
wa otwarta pozostawata wowczas kwestia wielko$ci nowej pozyczki oraz jej warunkow.
Nowy pakiet na lata 2012-2014 szacowano w tym czasie na sumg od 90 do 120 mld euro.
Podstawowym problemem byt wowczas udzial w tej operacji inwestoréw prywatnych?®.

Podczas szczytu przywdodcow grupy euro w Brukseli 21 lipca wypracowano
kolejnag umowe. Zaktadata ona, Zze banki, ktore maja greckie obligacje, nie beda mogty
liczy¢ na pelny zwrot pozyczonych pienigdzy w terminie ich zapadalno$ci. W zamian
otrzymaja do wyboru ich zamiang na obligacje dtugoterminowe (do 30 lat), wykupienie
po cenach rynkowych (a wigc ze strata) przez Europejski Mechanizm Stabilizacji Finan-
sowej lub zamiang na obligacje o dluzszym terminie zapadalnos$ci (roll-over). Grecja,
jako pierwszy kraj ze strefy euro, zostata wigc uznana za niewyptacalna. Przywodcy unij-
ni uzyli sformulowania ,,selektywna niewyptacalnos$c” (selective default). Ponadto EFSM
1 MFW maja stworzy¢ dla Grecji kolejny pakiet pomocy warty 70 mld euro. Postuzy
on do zwigkszania kapitatow greckich bankow i stworzenia warunkéw do przetamania
recesji. Nowe kredyty beda mialy nizsze oprocentowanie (3,5%) w pordwnaniu do pierw-
szego programu pomocowego z 2010 roku (5,5%). Dwukrotnie wydtuzony zostat takze
termin ich zapadalno$ci (15 lat)*.

Nadzwyczajne spotkanie przywddcow krajow Strefy Euro zakonczylo sig¢ po-
rozumieniem. Nowa pomoc przyznana Grecji miala w sumie wynie$¢ prawie 160 mld
euro. Na te¢ kwote sktadac si¢ miato 109 mld euro pomocy publicznej i okoto 50 mld euro
od sektora prywatnego. Mimo przyznania nowego pakietu pomocowego 25 lipca 2011
roku agencja Moody’s obnizyta oceng greckiego dtugu az o trzy stopnie do poziomu Ca.
Zdaniem agencji pakiet pomocowy mial niewielki wptyw na ztagodzenie kryzysu zadtu-
zeniowego tego kraju, Grecja niemal w kazdej chwili mogta by¢ zmuszona do ogloszenia
niewyptacalno$ci®!.

Generalnie wydawato sig, ze pod koniec lipca 2011 roku kryzys grecki zostat
przynajmniej chwilowo zazegnany. W efekcie przyjetych reform Grecy zapewnili sobie
wyplate piatej transzy pakietu pomocowego oraz otworzyli drzwi do negocjacji w kwestii
kolejnego programu. Jednak juz w pierwszym tygodniu wrzesnia powrocity problemy.
Okazato si¢ wowczas, ze Grecy nie byli w stanie wprowadzi¢ w zycie obiecanych reform.
W zwiazku z tym nie otrzymali kolejnej transzy w wysokosci 8 mld euro, ktora umozli-
wilaby im biezaca obsluge zadtuzenia. Sytuacje dodatkowo utrudniato napigcie pomig-
dzy Grecja a Finlandia, domagajaca si¢ zabezpieczenia pienigdzy, ktore kraj ten mialby
pozyczy¢ Grekom. W tym czasie o powieleniu finskiego pomystu coraz glo$niej myslaty
rowniez Austria, Holandia i Stowacja®.

29

A. Stojewska, Dyskusja o pomocy dla Grecji bez Rostowskiego, Rzeczpospolita 2011, nr 153, s.
BI.

J. Bielecki, Bankructwo Grecji przesqdzone, Dziennik Gazeta Prawna 2010, nr 141, s. AS8.

G. Gorniewicz, P. Siemiatkowski, Zmiany w miedzynarodowej..., s. 367.

D. Walewska, Grecja upadnie, tylko w jakim stylu, Rzeczpospolita 2011, nr 208, s. B2.
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W potowie wrzesnia reprezentanci Komisji Europejskiej, Europejskiego Banku
Centralnego i Migdzynarodowego Funduszu Walutowego przedstawili Grekom listg 15
wymogow, ktorych spelnienie miato stanowi¢ warunek otrzymania wspomnianej wyzej
transzy. Wsrdd zadan znalazty si¢, miedzy innymi nastgpujace kwestie:

— rozpoczgcie zwolnien w administracji panstwowej (100 tys. etatow do 2015 roku);

— przyspieszenie redukcji pensji w budzetowce oraz emerytur;

— likwidacja do konca 2011 roku 65 rzadowych agencji;

— obnizenie wydatkéw na shuzbe zdrowia, w tym doptat do lekow;

— przyspieszenie prywatyzacji;

— podwyzszenie kar za szeroko rozpowszechnione samowole budowlane.

Grecki rzad jednak zwlekat z wprowadzeniem wymienionych zmian, gdyz obawial si¢
reakcji spoteczenstwa®. Wszelkie zapewnienia przyjmowaty gtownie formy stowne,
a podejmowane dziatania nalezalo uzna¢ za skromne i niewystarczajace. Na poczatku
pazdziernika bylo juz wiadomo, ze deficyt budzetowy w 2011 roku bedzie wyzszy od
zatwierdzonego wczesniej przez MFW i Komisje Europejska 7,6% PKB. Zdaniem mini-
stra finansow Ewangelosa Weizelosa mial on wynies¢ 8,5% PKB, co byloby wynikiem
przede wszystkim wigkszego niz si¢ pierwotnie spodziewano zatamania greckiej gospo-
darki. Z tego powodu decyzja UE o przyznaniu Grecji kolejnej transzy pomocy (8 mld
euro) zostata odtozona do 13 pazdziernika®.

Ostatecznie MFW, EBC i KE uznaty, ze Grecja bedzie mogta dosta¢ na poczat-
ku listopada kolejna, szdsta juz, transz¢ pomocy finansowej. Inspektorzy wyzej wymie-
nionych organizacji wskazali, ze cho¢ greckiemu rzadowi nie uda si¢ zgodnie z planem
ograniczy¢ deficytu finansow publicznych w 2011 roku, to poczynit on istotne postepy
w kwestii reform fiskalnych®. Mozna stwierdzi¢, ze politycy europejscy obawiali sig
nie tyle dlugéw Grecji, ile skutkow bankructwa tego kraju dla europejskich bankow?S.
Najwigksze problemy moglyby mie¢ banki francuskie (BNP Paribas i Societe Generale)
oraz niemieckie (Commerzbank i Deutsche Bank)*’.

23 pazdziernika podczas szczytu UE oficjalnie przyznano wymieniona wyzej
transz¢ w wysokosci 8 mld euro na regulowanie biezacych rachunkow. Dyskutowano
rowniez o redukcji dtugu Grecji i udzieleniu jej nowych pozyczek. Ponadto rozmawiano
o dofinansowaniu europejskich bankow, co miato stanowic ,,zapore ogniowa” przeciw
problemom Grecji, czyli zablokowaé rozprzestrzenianie si¢ kryzysu. Dokapitalizowanie
bankéw wydawato si¢ konieczne ze wzgledu na posiadane przez nie ,,toksyczne” papie-
ry. Ostateczne decyzje w tych sprawach przesunigcto na 26 pazdziernika®®. Tego dnia
w Brukseli odbyt sig szczyt catej UE, po ktorym rozpoczeto si¢ spotkanie przywddcow
strefy euro. Nieco szybciej kanclerz Niemiec Angela Merkel powiedziata: ,,Jesli upadnie

3 M. Potocki, Dtuga lista zadan UE i MEW wobec Grecji, Dziennik Gazeta Prawna 2011, nr 182, s.
AS8.

J. Bielecki, Grecja obiecuje i nie dotrzymuje stowa, Dziennik Gazeta Prawna 2011, nr 192, s. A8.
H. Koziet, Grecy dostanq pomoc, Europa patrzy na Stowacje, Rzeczpospolita 2011, nr 238, s. B3.
%6 M. Bieszki, Uwaga na banki, Forbes 2011, nr 10, s. 26.

37 F. Kowalik, Bankowcy idq na diete, Forbes 2011, nr 10, s. 38.

38 E. Glapiak, A. Stojewska, Panstwa w petli zadluzenia, Rzeczpospolita 2011, nr 248, s. A1, B4.
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euro, upadnie Europa. Naszym historycznym obowigzkiem jest obrona procesu zapoczat-
kowanego przez naszych ojcow po wiekach nienawisci i rozlanej krwi. Nikt nie potrafi
powiedzied, jakie beda konsekwencje, jesli temu nie sprostamy’’.

Porozumienie okreslane jako pakiet antykryzysowy zostato podpisane 27 paz-
dziernika. Dla Grecji oznaczalo ono, zZe:

— wierzyciele prywatni (zagraniczne banki) zredukuja zobowiazania o 50%, czyli o 105
mld euro;

— strefa euro przygotuje gwarancje na 30 mld euro, ktore beda stanowily zabezpieczenie
wyptat ze zrestrukturyzowanych obligacji w przysztosci;

— strefa euro i MFW udzielg Grecji dodatkowej pomocy w wysokosci 100 mld euro;

— Komisja Europejska bedzie monitorowata i ingerowata w proces reform gospodarczych.

Wedtug planu zatwierdzone instrumenty maja poméc Grecji w obnizeniu dlugu
publicznego do poziomu 120% PKB w 2020 roku. Podczas spotkania ustalono rowniez,
ze do okoto biliona euro zostanie zwigkszona sita finansowa Europejskiego Funduszu
Stabilnosci Finansowej. Ponadto EFSF bedzie miat mozliwos¢ elastycznego dziatania nie
tylko na rynku pierwotnym, ale rowniez na wtérnym rynku obligacji. Realizowane mia-
ty by¢ dwie opcje: pierwsza zaktadata gwarancje pokrycia czgsci sptat (ok. 20%) przez
nabywcow nowych obligacji zagrozonych panstw strefy euro, druga opcja przewidywata
utworzenie nowej spotki gromadzacej fundusze krajow wschodzacych, takich jak: Brazy-
lia, Chiny i Rosja*. Najpowazniejszym kandydatem byty Chiny, majace najwigksze re-
zerwy dewizowe na §wiecie (3,2 biliona USD). Wedlug ,,Finacial Times” kraj ten méglby
wytozy¢ nawet 100 mld USD na potrzeby przysziej spotki. 28 pazdziernika prezes EFSF
Klaus Regling rozmawial na ten temat w Pekinie. Chinczykom zalezato na stabilizacji
w strefie euro, bedacej ich waznym partnerem handlowym. Prawdopodobnie zazadaja
oni od UE pomocy w walce o zdobycie wigkszego wptywu w §wiatowych instytucjach
finansowych i gospodarczych, takich jak przede wszystkim MFW i WTO*',

Kilka dni p6zniej (31 pazdziernika) znow glosno bylo o Grecji. Premier J. Pa-
pandreu podjat decyzje o referendum w sprawie drugiego pakietu pomocowego dla Aten,
jednego z kluczowych elementow planu ratowania strefy euro, przyjgtego na zakonczo-
nym kilka dni wczesniej szczycie UE. Odrzucenie przez Grekoéw pakietu i zwiazanej
z nim uporzadkowanej restrukturyzacji oznaczatoby prawdopodobnie niewyplacalnosé
kraju, opuszczenie strefy euro i powr6t do drachmy*2.

ZapowiedzZ premiera wywotata szok w krajach UE i panik¢ na rynkach finanso-
wych. 3 listopada doszto do przesilenia rzadowego w Grecji. Premier J. Papandreu ogto-
sil, Ze, mimo narastajacych protestow, nie zamierza poda¢ si¢ do dymisji, a referendum
zostanie odwotane, jesli opozycja poprze w parlamencie uzalezniony od dalszych cigé
kolejny pakiet pomocy. Podczas odbywajacego si¢ w tym czasie w Cannes dwudnio-
wego szczytu G20, USA, Chiny i Rosja naciskaty na UE (zwlaszcza na Francj¢ i Niem-

¥ A. Stojewska, Strefa euro szuka ratunku, Rzeczpospolita 2011, nr 251, s. B2-B3.

4 G. Gorniewicz, P. Siemiatkowski, Zmiany w miedzynarodowej..., s. 369-370.

4 A. Stojewska, Chiny wylozq 100 mld euro na pomoc Europie?, Rzeczpospolita 2011, nr 253, s. B2.

2 @G. Siemionczyk, Strefa euro poczeka na decyzje Grekéw, Gazeta Gietdy Parkiet 2011, nr 253, s.
11.
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cy), by jak najszybciej powstat i co wazniejsze zostal wprowadzony w zycie konkretny
plan ratunkowy. Wedtug prezydenta B. Obamy powinien on uspokoi¢ cho¢ trochg rynki
finansowe, ktorych rozchwianie wyrzadzito $wiatowej gospodarce ogromne szkody™®.
Generalnie jednak szczyt G20 nie przyniost zadnych konkretnych wynikéw w sprawie
ratowania strefy euro. Zebrani w Cannes przywodcy nie ustalili niczego, co mozna by
uzna¢ za konstruktywne. Konczacy obrady komunikat stanowit tylko kurtuazyjne po-
parcie, przyjetego kilka dni predzej na unijnym szczycie planu, dotyczacego Grecji oraz
wzmocnienia EFSF*,

Po wielodniowych negocjacjach 11 listopada powolano w Atenach nowy rzad.
Na jego czele stanal Lucas Papademos (byly wiceprezes Europejskiego Banku Central-
nego i gubernator Banku Grecji). Zadaniem tego rzadu mialo by¢ przede wszystkim sfi-
nalizowanie porozumienia w sprawie drugiego pakietu pomocy dla Grecji w wysokos$ci
130 mld euro oraz uporzadkowanie sytuacji przed zapowiedzianymi na luty 2012 roku
przedterminowymi wyborami parlamentarnymi®.

Greccy parlamentarzysci uchwalili 12 lutego 2012 roku program oszczedno$cio-
wy w zamian za kolejna pomoc w wysokos$ci 130 mld euro. Obejmowat on m. in.:

— zmniejszenie zatrudnienia w sektorze publicznym o 150 tys. oséb;

— zamrozenie pensji w sektorze publicznym;

— zmniejszenie ptacy minimalnej 0 20% (z 751 euro do 600 euro miesigcznie);

— ograniczenia dodatkow placowych, $wiadczen emerytalnych i zasitkow dla bezrobot-
nych.

Do 2015 roku program ten ma przynies¢ 14 mld euro oszcz¢dnosci. Po miesia-
cach przygotowan 21 lutego 2012 roku ministrowie finanséw krajow strefy euro uzgod-
nili przyznanie drugiego pakietu pomocowego dla Grecji w wysokosci 130 mld euro.
Dodatkowo prywatni wierzyciele (gtownie banki) mieli zredukowa¢ o 53,5% warto$¢
greckich obligacji. W sumie Grecja powinna dzigki temu zmniejszy¢ dlugu publiczny
w 2020 roku do 121% PKB*.

Pod koniec pazdziernika 2012 roku MFW, Komisja Europejska i EBC praco-
waty nad kolejnym porozumieniem dla Grecji, ktdre miato na dlugo odsuna¢ grozbg
ogloszenia niewyptacalnosci. Nowy pakiet obejmowat cztery punkty:

— Grecja miala dosta¢ dwa lata wigcej na zrealizowanie swoich reform budzetowych
1 strukturalnych, czyli oszczednosci na kwotg 13,5 mld euro oraz plany zwiazane m. in.
z prywatyzacja mialy by¢ rozciagnigte do 2016 roku zamiast — jak wcze$niej zaktadano
—do 2014 roku;

— kraj miatby dosta¢ trzecia pozyczke (16-18 mld euro);

— zasugerowano ztagodzenie warunkow drugiej pozyczki, a wigc wydhuzenie terminu
splaty, obnizenie oprocentowania i innych opfat;

$ D. Walewska, Grecja Sciga sie z czasem, Rzeczpospolita 2011, nr 257, s. Al.

H. Koziel, Szczyt G20 nie przyblizyt zakonczenia kryzysu zadtuzeniowego w eurolandzie, Gazeta
Gieldy Parkiet 2011, nr 256, s. 03.

P. Kowalczyk, K. Zuchowicz, Technokraci na ratunek, Rzeczpospolita 2011, nr 263, s. A8.

A. Stojewska, Miedzy bankructwem a recesjq, Rzeczpospolita 2012, nr 44, s. A8.
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— zaproponowano przesunigcie osiagnigcia obnizenia relacji dtugu publicznego do 120%
PKB w 2020 roku o kolejne dwa lata®’.

12 listopada, grecki parlament przyjat budzet na 2013 rok, ktéry przewidywat
drastyczne cigcia wydatkow. Plan ten zaktadat oszczgdnosci na sumg 9,4 mld euro. Miato
to umozliwi¢ Grecji uruchomienie kolejnej transzy finansowej (31,5 mld euro) z drugiego
pakietu pomocowego w tacznej wysokosci 130 mld euro, przyjetego w pierwszym kwar-
tale 2012 roku. W rzeczywisto$ci jednak nie byto to w tym czasie pewne. Wedtug opinii
MFW, EBC i UE Grecja nie byta nadal w stanie sptaca¢ swych zobowiazan i dotrzymacé
dotychczasowych ustalen, ktore dotyczyty przede wszystkim zmniejszenia do 120% rela-
cji dlugu publicznego do PKB. Zgodnie z uchwalonym budzetem w 2013 roku wskaznik
ten miat wynies$¢ 189,1%. Sytuacja gospodarcza Grecji miata si¢ nadal pogarsza¢ (spadek
PKB na poziomie 5,2% i stopa bezrobocia 22,8%)*.

Negocjacje, w ktorych 21 listopada 2012 roku udziat wzigli ministrowie finansow
krajow UE i MFW zakonczytly si¢ niepowodzeniem, mimo ze Grecy wywiazali sig ze
swoich obietnic dotyczacych ograniczenia wydatkéw budzetowych. Nie doszto wige do
porozumienia w sprawie wyptaty kolejnej transzy pomocowej dla Grecji w wysokosci 31
mld euro i 13 mld euro zaleglych ptatnosci, przypadajacych do konca 2012 roku. Gtow-
nym powodem niepowodzenia byt spor migdzy Niemcami i innymi krajami o wysokiej
ocenie wiarygodnosci (Holandia, Finlandia i Luksemburg) a MFW i pozostatymi krajami
strefy euro, ktore nie zgadzaly si¢ na wyptate pomocy panstwu, ktore na daje nadziei
na uniknigcie niewyptacalno$ci. Zgodnie z wczes$niejszymi porozumieniami z lat 2010
12011 ustalono, ze warunkiem wyptaty jest realizacja przez Grecj¢ planu oszczg¢dnoscio-
wego, dzigki ktoremu kraj ten zredukuje do 2020 roku dhug publiczny do poziomu 120%
PKB. Oznaczatoby to, iz Grecja bgdzie w stanie samodzielnie sptaca¢ wtasne zadtuzenie.
Wydawato sig to catkowicie nierealne, a gtéwna przyczyna byta trwajaca nadal recesja
gospodarcza. W ciagu pigciu lat grecka gospodarka osiagneta ponad 20% spadek PKB.
Zdaniem MFW jedynym wyjSciem z takiej sytuacji mogloby by¢ darowanie czgsci zobo-
wiazan przez rzady krajow UE. Na ten warunek Niemcy nie chcieli si¢ jednak zgodzi¢®.
Kanclerz A. Merkel wcze$niej obiecata, ze Grecja odda kazde euro, ktore jej pozyczyty
Niemcy. Z kolei MFW odrzucato pomyst Niemiec na przesunigcie o dwa lata momentu,
w ktorym grecki dtug w relacji do PKB wyniesie 120%.

Nastegpne negocjacje w sprawie przyznania Grecji kolejnej transzy pomocowe;j
odbyty si¢ 26-27 listopada 2013 roku’'. Miedzynarodowi pozyczkodawcy Grecji zgodzi-
li si¢ na wyptate nowej pomocy finansowej o wartosci 43,7 mld euro, z czego 34,4 mld
euro jeszcze w grudniu, a reszt¢ w styczniu, lutym i marcu nastgpnego roku. Uzgodniono

A. Stojewska, Grecja dostaje wielkq szanse na uniknigcie bankructwa, Rzeczpospolita 2012, nr
250, s. A8.

4 P. Jendroszczyk, Budzet jest, pieniedzy brak, Rzeczpospolita 2012, nr 265, s. A8.

4 J. Bielecki, MFW: Grecja nie daje nadziei na uniknigcie bankructwa, Dziennik Gazeta Prawna
2012, nr 227, s. A6.
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50
51

50



Kryzys finansow publicznych Grecji

ponadto pakiet dziatan w celu zmniejszenia zadluzenia Grecji o 40 mld euro, tak by do
2020 roku spadto ono do 124% PKB, a do 2022 r. — ponizej 110% PKB>2.

W kwietniu 2014 roku odbyta si¢ pierwsza po ponad czterech latach przerwy
emisja greckich obligacji. Zostata ona entuzjastycznie przyj¢ta przez inwestorow (gtow-
nie zagranicznych). Zaowocowalo to niska rentownoscia obligacji, ktora wyniosta tylko
4,95%. Kilka dni wczesniej greckie ministerstwo finanséw bylo zdania, Ze sukcesem bg-
dzie wynik 5,3%. Dzigki sprzedazy obligacji wartych 3 mld euro kraj odzyskat dostep do
rynku kapitalowego. Wydawalo sig, ze byto to dowodem na skutecznos¢ zachodzacych
w Grecji zmian. Jednak sytuacja w kraju nadal wygladata dramatycznie™.

Podsumowanie

Podpisane migdzynarodowe porozumienia prawdopodobnie zamknety drzwi
do niekontrolowanej niewyptacalno$ci kraju. Niestety w pakietach dla Grecji zabrakto
prawdziwej pomocy gospodarczej, a przekazywane sumy byty i nadal beda przeznaczane
na splat¢ zadluzenia wobec zagranicznych wierzycieli. Wprowadzone cigcia oznaczaja
wieloletnie zmagania sig z recesja i bezrobociem.

Mimo przeprowadzonych przez Grecje wielu reform, polegajacych glownie na
oszczednosciach i1 szukaniu dodatkowych dochodow budzetowych, sytuacja kraju na po-
czatku 2014 roku prezentowata si¢ nadal bardzo niekorzystnie. Dtug publiczny w relacji
do PKB wyniost na koniec 2013 roku 175%, a jego obsluga pochtongta w tym samym
czasie 20 mld euro (13% PKB). Grecja miala wowczas rating agencji Moody’s Caa3.
Z kolei ratingi Standard&Poor i Fitch byly sze$¢ stopni nizsze. Ponadto stopa bezrobocia
wynosita 27% 1 panowala deflacja.

Streszczenie
W ostatnich latach Grecja znajdowala si¢ w nieustannych tarapatach finansowych. Mimo
uzyskania zewngtrznej pomocy na taczna sume¢ 270 mld euro, kraj ten nadal nie rozwiazat swoich
problemow. Wprowadzone programy oszcze¢dnos$ciowe jeszcze bardziej skomplikowaty i tak trudna
sytuacjg finansowa. Gdyby jednak nie one, Grecja musiataby oglosi¢ niewyptacalnos¢, ktéra doprowa-
dzitaby do bankructwa wiele zagranicznych bankdow.

Stowa kluczowe: dlug publiczny, finanse publiczne, kryzys, Grecja
Crisis of Public Finance in Greece
Summary
In recent years, Greece has invariably been financially troubled. Despite the fact it received

the double external financial aid amounting to EUR 270 billion, the country has not solved its financial
problems yet. The implemented austerity plans have complicated Greek economic status even further.

2 www.ekonomia24.pl/artykul/705501,955923-Wierzyciele-przeciwko-redukcji-dlugu-Grecji.html
[dostgp 20.12.2012].

53 G. Siemionczyk, Finansisci zaufali Grecji. Na razie, Rzeczpospolita 2014, nr 85, s. B2-B4.
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However, but for the said plans, Greece would have had to declare its insolvency, which would have
led to many foreign banks to bankruptcy.

Key words: public debt, public finance, crisis, Greece
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