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Streszczenie

Rozpoczety zatamaniem na rynku kredytéw hipotecznych w USA $§wiatowy kryzys
gospodarczy doprowadzit do pogorszenie si¢ stanu finanséw publicznych w wielu krajach
Europy. Szczegdlnie mocno odczuta go Grecja. Gdyby nie pomoc finansowa z zewnatrz,
juz w 2010 roku kraj ten musiatby oglosi¢ niewyptacalnos¢. Gloéwnym celem pracy jest
przedstawienie przyczyn, ktore doprowadzily do kryzysu gospodarczego na $wiecie
i fatalnej sytuacji finansowej Grecji, skali zjawiska, a takze podejmowanych préb ratowa-
nia zastanej sytuacji.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, dlug publiczny, Grecja

Wprowadzenie

Swiatowy kryzys gospodarczy spowodowal pogorszenie si¢ sytuacji
w finansach publicznych wielu krajow. Mimo przeprowadzonych reform,
polegajacych przede wszystkim na szukaniu oszczednosci i dodatkowych
wplywoéw do budzetow, sytuacja finansowa wielu panstw ulegala znacznemu
pogorszeniu. Szczegoélnie mocno zjawisko to wystapito w krajach potudniowe;j
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Europy, zwlaszcza w Grecji. Nowa sytuacja doprowadzita migdzy innymi do
istotnych zmian w miedzynarodowej pozycji inwestycyjne;.

Celem niniejszej publikacji jest zaprezentowanie przebiegu §wiatowego
kryzysu gospodarczego ze szczegdlnym uwzglednieniem sytuacji zadluzeniowej
Grecji. Artykut stanowi pierwsza czg$¢ szerszego opracowania. W drugiej czesci
(s. 573-591) zostaty zaprezentowane zmiany w migdzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej Grecji na tle pozostatych krajow Unii Europejskie;j.

1. Geneza Swiatowego kryzysu gospodarczego
konca pierwszej dekady XXI wieku

Zalamanie si¢ rynku kredytow hipotecznych wywotane tzw. peknieciem
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych w sierpniu
2007 roku zapoczatkowato §wiatowy kryzys gospodarczy. Powszechnie oceniany
jest on jako najwicksza recesja od czasoéw Wielkiego Kryzysu z lat 1929-1933!,

0d 2001 roku FED — System Rezerwy Federalnej (bank centralny USA) pro-
wadzit polityke pienig¢zng niskich stop procentowych, co przyczyniato si¢ do sty-
mulowania wzrostu gospodarczego poprzez zwigkszone inwestycje i popyt. Ten
sposob stymulowania gospodarki doprowadzit m.in. do wysokiego tempa wzrostu
cen na rynku nieruchomosci, papieréw wartosciowych i zadluzenia konsumentéw
przy réwnoczesnym spadku poziomu oszczednosci oraz tagodzeniu kryteriow
udzielania kredytéw hipotecznych?. Tak prowadzona polityka finansowa dopro-
wadzita do narastania ,,babla spekulacyjnego”, ktory w koncu pgkt. W 2006 roku
FED podniést stopy procentowe, co spowodowato powazne problemy ze splata
kredytow. Ponadto zmniejszenie popytu na nieruchomosci spowodowato spadek
ich cen. Sytuacja pogorszyta si¢ w potowie 2007 roku, gdy upadly dwa fundusze
hedgingowe. W kolejnych miesigcach informacje o stratach w wielu instytucjach
finansowych wywotaty masowe sprzedawanie ich akcji. Kryzys na amerykanskim
rynku przeksztatcil si¢ w globalny, gdyz wigkszos¢ bankow i instytucji $wiato-

' G. Gomiewicz, Diug publiczny. Historia, terazniejszos¢, przyczyny i perspektywy, Oficyna
Wydawnicza Mirostaw Wroctawski, Bydgoszcz 2012, s. 73 i dalsze.

2 L. Oreziak, System Rezerwy Federalnej jako bank centralny Stanéw Zjednoczonych. Banko-
wos¢ centralna od A do Z, ,,Bank i Kredyt” 2006, nr 9, s. 28.
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wych handlowata pochodnymi instrumentami finansowymi opartymi na amery-
kanskim rynku nieruchomosci i kredytach hipotecznych?.

Za symboliczng datg rozpoczecia kryzysu przyjmuje si¢ na ogot poczatek
wrzesnia 2008 roku. Wowczas upadt istniejacy 158 lat bank inwestycyjny Leh-
man Brothers. Chronologiczny przebieg wydarzen, zwigzanych z wybuchem kry-
zysu przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Kalendarium wydarzen zwigzanych z wybuchem kryzysu w 2008 roku

noscia finansows instytucji
zwigzanych z rynkiem
hipotecznym

Data Wydarzenia Konsekwencje
1 2 3

II potowa 2006 |- poczatek spadku cen na — spadek wartos$ci zabezpieczen udzielonych

nieruchomosci w USA kredytéw hipotecznych
— poczatek trudnosci — poczatek przejmowania domow przez banki

z biezaca splata kredytow 1 nastgpnie wymuszonej sprzedazy, ktora
hipotecznych wywoluje dalszy spadek cen

sierpien 2007 |- pierwsze problemy z ptyn- |- interweniuja Amerykanska Rezerwa Fede-

ralna i Europejski Bank Centralny, a takze
Bank Centralny Japonii, wttaczajac do sys-
temu bankowego lacznie kilkaset miliardow
dolarow

14 wrze$nia
2007

— Bank Anglii ratuje przed
upadkiem brytyjski bank
Northern Rock

— kryzys na amerykanskim rynku nieru-
chomosci dotyka takze rynki z poza USA
(przede wszystkim te ktore zainwestowaty
w amerykanskie obligacje hipoteczne)

9 pazdziernika
2007

— rekordowy poziom ame-
rykanskiego indeksu akcji
Dow Jones Industrial Ave-
rage (14 164 pkt)

— szczyt euforii na rynku akcji

1 listopada 2007

— FED udziela bankom 41 mld
USD pozyczek ratunkowych

— biezace ratowanie plynno$ci na amerykan-
skim rynku migdzybankowym

banku Northern Rock

koniec 2007 — |- serie odpisow aktualizacyj- |— widoczny spadek cen akcji w sektorze
poczatek 2008 nych i rezerw zakladanych finansowym
w bankach na tzw. toksyczne | — wzrost zapotrzebowania bankéw na
aktywa znacznie obnizaja dokapitalizowanie
wyniki bankéw 1 powo- — dalszy spadek zaufania na rynku
duja spadek wartos$ci ich mi¢dzybankowym
kapitatow
22 lutego 2008 | — nacjonalizacja brytyjskiego |— pomimo wczesniejszej pomocy Northern

Rock nadal potrzebuje dokapitalizowania
— w zwiazku z nacjonalizacjg banku brytyjski
rzad zwigksza zadluzenie o 100 mld funtow

 Global Financial Stability Report: Financial Stress and Delevereraging Macrofinancial
Implications and Policy, IMF, Washington 2008, s. 50.
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1 2 3
Marzec 2008 — problemy banku Bear — Bear Stearns zostaje przejety przez JP Mor-
Stearns gan Chase przy dodatkowym wsparciu ze

strony FED w kwocie 30 mld USD

— dalsza przecena akcji spotek sektora
finansowego

— nowe emisje akcji i poszukiwanie kapitatu
przez instytucje sektora finansowego

I potowa wrze-
$nia 2008

— Fannie Mae i Freddie Mac
(najwigksze instytucje rynku
hipotecznego USA) zostaja
przejete przez rzad federalny

— najwigkszy amerykanski
ubezpieczyciel AIG zostaje
dokapitalizowany kwota 85
mld USD i praktycznie prze-
jety przez rzad federalny

— upada bank inwestycyjny
Lehman Brothers

— znany bank inwestycyjny
Merrill Lynch zostaje prze-
jety przez Bank of America

—uwidocznia si¢ skala problemu (Fannie Mae
i Freddie Mac) majg tacznie 5 bln USD
ulokowanych w kredytach hipotecznych

— ratunek dla AIG zapobiega zapobiega
efektowi domina wsrdéd korporacji
amerykanskich

— upadek Lehman Brothers w duzym stopniu
uderza w instytucje finansowe poza USA,
dla ktorych bank ten byt drugg strong trans-
akcji swapowych i innych instrumentow
pochodnych

— na rynku panuje duza nieufno$¢, a instytucje
finansowe praktycznie nie chca pozyczaé
sobie pieniedzy

zentuje plan ratunkowy dla
sektora finansowego

za kwotg 50 mld USD
19 wrzesnia — amerykanski sekretarz — plan wzbudza nadziej¢ na stabilizacje na
2008 skarbu Henry Paulson pre- rynkach finansowych

28 wrze$nia
2008

— rzady krajow Beneluksu
czg$ciowo nacjonalizuja
zagrozony upadkiem bank
Fortis

— rzad francuski ratuje bank
Delia

— rzad niemiecki organizuje
wielomiliardowy pakiet
ratunkowy dla Hypo Real
Estate

— oczywiste staje sig, ze kryzys finansowy
dotknatl rowniez kraje europejskie

— poszczegolne rzady krajow UE staraja sig
przywrocic spokoj i wiarygodnos¢ przez
podniesienie gwarancji na depozyty ban-
kowe ludnos$ci lub gwarantowanie transakcji
na rynku migdzybankowym

29 wrze$nia
2008

— Izba Reprezentantow USA
odrzuca plan Paulsona

—indeks Dow Jones Industrial Avarage spada
tego dnia 0 777 pkt (to najwigkszy spadek
dzienny w historii nowojorskiej gietdy

7-8 pazdzier-
nika 2008

— kryzys finansowy w Islandii
(zadluzenie trzech najwigk-
szych bankow islandzkich
dziewigciokrotnie przekro-
czylo PKB catego kraju)

— Islandia jest pierwszym krajem, ktore staje
na granicy bankructwa

— sytuacje ratuja 4 mld euro pozyczone od
Rosji

— ewentualny upadek islandzkich bankow
moglby przynies¢ ogolnoeuropejskie konse-
kwencje z powodu ich rozleglej dziatalnosci
poza granicami Islandii
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1 2

3

8 pazdziernika
2008

— Amerykanska Rezerwa
Federalna, Europejski Bank
Centralny, Bank Anglii,
Bank Kanady i Narodowy
Bank Szwajcarii obnizaja
jednoczes$nie stopy procen-
towe o 50 pkt bazowych

— dodatkowo skoordynowana
akcje obnizek stop procento-

— krétkoterminowo gietdy zareagowaty wzro-
stem indeksow

— pozytywny sygnat dla inwestoréw, ze banki
centralne chcg ze soba wspotpracowaé
w celu przezwycigzenia skutkow kryzysu

— obnizenie kosztu finansowania dtuznego,
cho¢ tylko ograniczone ze wzgledu na
wysoki spread i utrzymujaca si¢ niska ptyn-
nos$¢ na rynku mi¢dzybankowym

wych wspart Bank Centralny
Chin, ktory obnizyt koszt
finansowania o 27 pkt

4 listopada 2008 | — wybory prezydenc- — duze nadzieje i jednoczesne obawy co do
kie w USA wygrywa rozbudowanych socjalnych elementéw
Barack Obama z Partii kampanii wyborczej Obamy
Demokratycznej

Listopad — gru- |- coraz wyrazniej zarysowuje |— pierwsza ofiarg kryzysu ze sfery realnej

dzien 2008 si¢ recesja w USA 1 0g6l- gospodarki staje si¢ przemyst motoryza-
noswiatowe spowolnienie cyjny (najwicksze koncerny samochodowe
gospodarcze USA apeluja o pomoc rzadowa)

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys na
Swiatowych rynkach finansowych — wplyw na rynek finasowy w Polsce oraz implikacje
dla sektora realnego, ,.Bank i Kredyt” 2010, nr 6, s. 47-56; C. Pop, The Financial Crisis
of 2007-2008 a Review of the Timeline and of its Causes, w: Studia Universitatis Babes
Bolyar — Negotia nr 2, Cluj-Napoca 2009, s. 56-63; A. Szyszka, Behawioralne aspekty
kryzysu finansowego, ,,.Bank i Kredyt” 2009, nr 4, s. 6-10.

Wsrdd przyczyn wystapienia kryzysu na §wiatowych rynkach finansowych,
ktore w konsekwencji spowodowaly recesj¢ w realnych sferach gospodarek,
wymienia si¢ zjawiska o charakterze zar6wno makro-, jak i mikroekonomicznym.
Do grupy tych pierwszych nalezy przede wszystkim zaliczy¢ narastajacg w ciggu
ostatniego dziesigciolecia skale globalnych nierownowag. Zjawisko to obser-
wowane jest co najmniej od konca XX wieku®. Wsrod ich przyczyn wymienia
si¢ nadwyzki oszczednosci w krajach o gospodarkach wschodzacych oraz stabe
systemy posrednictwa finansowego, utrudniajace ich efektywne inwestowanie
w tej grupie krajow. Katalizatorem tych zjawisk byt coraz bardziej intensywny
proces wilaczania si¢ Chin do gospodarki §wiatowej. Przy ocenie skali zagrozen
wynikajacych z tych nierownowag zbyt czesto koncentrowano jednak uwage na
niezerowych saldach przeplywu kapitalu miedzy krajami rozwinigtymi a gospo-
darkami wschodzgcymi, zapominajac o tym, ze w przypadku gwaltownych zabu-

4 Polska wobec $wiatowego kryzysu finansowego, NBP, Warszawa 2009, s. 4-5.



356 Grzegorz Gorniewicz, Piotr Siemigtkowski

rzen zachowania dostosowawcze dotycza catego zasobu aktywow w posiadaniu
podmiotéw zagranicznych, co stato si¢ wyraznie widoczne w okresie kryzysu®.

Sukcesy w kontroli inflacji doprowadzity do relatywnie dlugiego okresu
utrzymywania si¢ realnych stop procentowych na niskim poziomie zaréwno
w Stanach Zjednoczonych, jak i innych krajach rozwinietych. Przyczynito si¢
to w istotny sposob do szybkiego wzrostu liczby udzielanych kredytow oraz
znacznego wzrostu aktywow (gtownie akcji i nieruchomosci). Tak jak napi-
sano juz wyzej, na rynkach czgsci aktywéw doszto do wystapienia tzw. baniek
spekulacyjnych.

Kryzys miat rowniez przyczyny o charakterze bardziej mikroekonomicz-
nym, zwigzane glownie z funkcjonowaniem systemu finansowego. Najwazniejsza
z nich okazata si¢ wadliwa struktura bodzcow (preferowanie celow krotkookreso-
wych i premiowanie za wyniki sprzedazy), bledy w wynikach pomiaru i wyceny
ryzyka oraz w zarzadzaniu nim, niewlasciwa struktura nadzoru wtascicielskiego,
a takze niedoskonato$ci systemu regulacyjnego (facznie z polityka nadzorcza)®.

Niektorzy autorzy’ widza glowng przyczyne kryzysu w blednych interwen-
cjach publicznych, do ktérych zaliczaja:

— zbyt luzna liberalng polityke FED i w efekcie wielu innych bankow cen-

tralnych w ostatnich latach;

— presje polityczna w USA na udzielanie kredytow mieszkaniowych oso-
bom o niskiej wiarygodnosci kredytowej;

— bledne regulacje (Bazylea 1), ktére zachgcaty do nadmiernej sekuratyza-
cji kredytow,

— faworyzowanie przez przepisy podatkowe zewnetrznego finansowania
przedsigbiorstw;

— wczesniejsza polityke ratowania przez wiadze publiczne wigkszych firm
finansowych, w rezultacie ktorej wladze te staly si¢ zaktadnikami skut-
kéw swojej poprzedniej polityki.

Ogdlnoswiatowy kryzys finansowy doprowadzit do szybkiego wzrostu
dlugu publicznego w wielu krajach. Nominalne zadluzenie Stanoéw Zjednoczo-
nych przekroczyto 15 bln USD. W wielu krajach relacja dlugu do PKB prze-
kraczata 100%. Zgodnie z traktatem z Maastricht stosunek ten nie powinien by¢

> Tamze, s. 5.
¢ Tamze, s. 6-7.

7 L. Balcerowicz, Kryzys finansowy czy kryzys myslenia, ,,Rzeczpospolita” 2010, nr 221, s. B5.
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wyzszy niz 60%. Na koniec 2011 roku czternascie krajéw Unii Europejskiej nie
spetniato tego kryterium?®,

2. Kryzys w Grecji

W latach 2004-2009 wladz¢ w Grecji sprawowata partia Nowa Demokracja.
W tym czasie finanse kraju zostaty w zasadzie kompletnie zniszczone, a korupcja
osiagneta olbrzymie rozmiary. Premier Antonis Samaras pozostawit Grecje z defi-
cytem budzetowym czterokrotnie wyzszym od brukselskiej normy. W 2009 roku
nowym premierem zostat Jeorjos Papandreu’.

Zimg 2009-2010 roku nastgpit gwattowny wzrost problemow finansowych
Grecji'’. Ujawniono wowczas oszustwa i manipulacje statystyczne, nazywane
niekiedy kreatywna ksiggowos$cia!', co dobilo ten mocno zadtuzony i w duzej
mierze skorumpowany kraj. Grecji w tych operacjach, a wtasciwie machinacjach,
pomagat Goldman Sachs. Ten amerykanski bank inwestycyjny zaczat zajmowac
si¢ greckim dlugiem juz na poczatku XXI wieku. Kamuflowat go na dwa sposoby.
Po pierwsze, postuzy? si¢ swapami walutowymi'2, Po drugie, antycypowat przy-
szte dochody (np. bank doradzit Grekom, by uznali za realne przyszte dochody
z lotnisk 1 portow, co obnizyto dlug o 0,5% PKB). Goldman Sachs zostal oskar-

8 G. Gorniewicz, Diug publiczny..., s. 38, 88 1 90-92.

° Premier Grecji pochodzi z rodziny o wielkich tradycjach politycznych. Jego dziadek (zreszta
tez Jeorgios) byt trzykrotnie premierem (1944-1945, 1963, 1963-1965). Ojciec, Andreas Papan-
dreu, stworzyl parti¢ PASOK — Ogolnogrecki Ruch Socjalistyczny, z ktorg objat wiadzg w 1981 r.
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.

1 Wedtug danych Eurostatu deficyt sektora finansow publicznych wyniost w 2009 r. 15,4%
PKB, a rok p6zniej 10,6.

' Termin ten wystapit po raz pierwszy po wykryciu wielkich skandali finansowych w USA
w 2002 r. Nazwano nim przypadki ukrywania strat i przedstawiania w pozytywnym $wietle wyni-
kow finansowych celem przyciagnigcia inwestoréw oraz utrzymaniem dobrego image. Z czasem
kreatywna ksiegowoscia zaczyna si¢ nazywacé wszelkie przypadki ksiggowania operacji finanso-
wych niezgodne z prawem i stanem faktycznym.

12 W samych swapach nie ma oczywiscie niczego ztego. Wiele rzadéw postuguje si¢ nimi w ce-
lu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem wymiany, gdy emitujg obligacje w euro czy w innej walucie,
sprzedajac swoj dhug na rynku. Sprawy si¢ komplikuja, gdy rzad i jego doradczy bank zmieniaja
po drodze parytet stop procentowych wymiany owego zabezpieczenia, nikogo o tym nie informu-
jac. Takie dziatanie pozwana w sztuczny sposob zmniejszy¢ wartos¢ dtugu. J. Szezygiel, W cieniu
Goldman Sachs, ,,Bank” 2011, nr 6, s. 70-71.
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zony przez amerykanski nadzor Securities and Exchange Commission (SEC)
o oszustwa i nieetyczne praktyki'’. Wedtug amerykanskiej prasy bank za swoje
porady otrzymat od Grecji 300 mln USD'™.
Rzad grecki probowal ratowac fatalng sytuacje cieciami wydatkéw. Mimo
ze byly one niewystarczajace, i tak zdenerwowaly przyzwyczajonych do wyso-
kich §wiadczen socjalnych Grekow. Rozruchy sprawily, ze $wiat z przerazeniem
zaczgt odkrywa¢ prawdziwe oblicze kryzysu zadtuzenia. Uswiadomiono sobie, ze
zagrozeniem dla stabilnosci strefy euro jest nie tylko Grecja, lecz takze inne nie-
udolnie zarzadzane i zadluzone kraje (Hiszpania, Irlandia, Portugalia i Wiochy).
Ujawnienie skali problemu wymusito na politykach europejskich opracowanie
planu ratowania nie tylko Grecji, lecz takze calej strefy euro'’.
Na koniec 2006 roku dhug publiczny Grecji wynosit nieco ponad 226 mld
euro W kolejnych latach systematycznie wzrastal, by na koniec 2010 roku prze-
kroczy¢ 340 mld euro i nadal rosngé. Na rysunku 1 przedstawiono relacje dtugu
publicznego Grecji do PKB. Nalezy zauwazy¢, ze w latach 2005-2008, czyli
przedkryzysowych, byta ona relatywnie stabilna, a w okresie kryzysu zdecydo-

wanie si¢ pogorszyta. Na koniec 2011 roku stosunek ten wynidst ponad 165%,

czyli prawie trzykrotnie wigcej niz dopuszcza traktat z Maastricht.
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Rysunek 1. Dlug publiczny Grecji w relacji do PKB (%)

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie Hellenic Republic Public Debt Bulletin, nr 45,
March 2007; Hellenic Republic Public Debt Bulletin, nr 49, March 2008; Hellenic Repu-
blic Public Debt Bulletin, nr 52, December 2008; Hellenic Republic Public Debt Bulletin,
nr 56, December 2009; Hellenic Republic Public Debt Bulletin, nr 61, March 2011.

13 Zob. www.gazetafinansowa.pl/index.php/wydarzenia/analizy/3725-grecja-polska-swapy-i-
-goldman-sachs.html; L.R. Wray, M. Auerback, Greckie przestanie, ,,Gazeta Bankowa” 2010, nr 6,
s. 115-119.

4 J. Szczygiet, W cieniu Goldman Sachs..., s. T1.

15 L. Kwiecien, Kryzys — inaczej, strategia — bez zmian, ,,Magazyn Pioneer Pekao TFI” 2010,
nrl,s. 14-15.
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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. Ceng za wspar-
cie z udziatem MFW sg drastyczne reformy budzetowe. Plan zaktada zredukowa-
nie deficytu budzetowego z 13,6% PKB w 2009 roku do 2,6% w 2014 roku'®.

Redukcja wydatkow budzetowych objeta m.in. trzydziestoprocentowa
redukcje premii bozonarodzeniowych, dwunastoprocentowa redukcje zasitkow
dla bylych pracownikéw sektora publicznego, redukcje premii motywujacych
za wykonanie pracy, zamrozenie emerytur sektora publicznego oraz wszystkich
emerytur kontrolowanych przez rzad, a takze pigcioprocentowa redukcje inwesty-
cji publicznych i cigcia w programach edukacyjnych. Wzrosty natomiast dochody
budzetowe: VAT z 19 do 21% oraz akcyzy na paliwa, papierosy, alkohole i towary
luksusowe (samochody o wartosci wyzszej niz 17 tys. euro, todzie, helikoptery,
kamienie i metale szlachetne)!’.

Przyjete reformy strukturalne wydawaly si¢ bardzo trudne do realizacji
ze wzgledu na wystepujace w Grecji nastepujace uwarunkowania:

a) spoleczne — koniecznos¢ przebudowy wielopokoleniowej $wiadomo-
$ci beneficjentow korzystajacych ze §rodkdéw publicznych i opanowanie
protestow;

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

C) organizacyjne — ograniczenie niesprawnej i przero$nietej administracji
publicznej, koniecznos¢ unowoczesnienia rynku pracy oraz ograniczenie
szarej strefy.

Watpliwa realizacja niezbednych reform bedzie prawdopodobnie oznaczata
nie tylko wydluzenie procesu splaty zadluzenia, lecz takze silniejsze obciazenie
dlugiem Grecji innych podmiotéw unijnych przez dluzszy okres, a takze state
odnawianie tego procesu az do nieuniknionych ostatecznych decyzji's.

Taka decyzja moze by¢ wykluczenie Grecji ze strefy euro. Istniejg opinie,
ze mogloby to oznacza¢ wzmocnienie gospodarki greckiej. Odzyskanie waluty
narodowej spowodowatoby szybka jej dewaluacje wobec dolara i euro. Pozwo-

16 Zob. www.news.money.pl/artykul/prasa;grecja;uratowana;ale;nie;europa, 146,0,6 16338 .html,
www.wprost.pl/ar/194643/Przywodcy-strefy-euro-akceptuja-pomoc-dla-Grecji/

17]. Zombirt, Latanie greckiej dziury, ,,Bank” 2010, nr 4, s. 51.
18 E. Chojna-Duch, Grecki pat, ,,Rzeczpospolita” 2010, nr 123, s. B14—15.
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litoby to Grecji odzyska¢ konkurencyjno$¢ na rynkach migdzynarodowych i tym
samym zwigkszy¢ eksport oraz wpltywy z turystyki'’.

Pod koniec 2010 roku sytuacje w Grecji uspokoita nieco wygrana w wybo-
rach samorzadowych partii rzadzacej PASOK. Sadzono woéwczas, ze pozwoli to
rzagdowi Grecji na wprowadzenie kolejnych oszczednosciowych reform?.

Jednak ekonomisci skupieni w The European Economic Advisory Group
(EFA) przewidywali, ze w 2013 roku czeka Grecjg¢ ogloszenie niewyplacalnosci,
w tym czasie skonczy si¢ bowiem program pomocowy Unii Europejskiej i MFW.
Wedtug EFA jedyna skuteczng metoda uratowania Grecji bedzie rezygnacja z euro
i powrot do drachmy?!.

Podczas szczytu strefy euro w Brukseli (pierwsza potowa marca 2011)
zostaty ztagodzone warunki antykryzysowej pozyczki dla Grecji. Kraj ten dostat
cztery lata wiecej 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 postawita dodatkowy warunek: oprocz poprzednich obietnic
reform strukturalnych i oszczednosci w budzecie Grecja musi wystawic¢ na sprze-
daz majatek narodowy o wartosci 50 mld euro. W pierwotnej wersji umowy z maja
2010 roku byta mowa o prywatyzacji dajacej tylko 5 mld euro®. Sprzedane maja
by¢ m.in. samoloty Airbus, sze$¢ bankow, telekom, panstwowa loteria, poczta,
lotniska, firmy $wiadczace uslugi komunalne, przedsiebiorstwa energetyczne,
huty, stadiony i infrastruktura, ktora powstata w zwiazku z olimpiada w 2004
roku, a takze nieruchomosci na wyspach?.

Mimo powyzszych dziatan MFW byl wowczas przekonany, ze Grecja nie
bedzie w stanie sprosta¢ splatom pozyczek i najdalej w 2012 roku oglosi nie-
wyplacalnos¢. Zdaniem Funduszu, podobnie oceniata sytuacje Grecji wigkszos¢
przywodcoéw krajow Unii Europejskiej (oprocz Francji, ktora obawiata sie, ze
niewyptacalno$¢ Aten wywola panike w strefie euro). W potowie kwietnia 2011
roku rentownos$¢ greckich obligacji przekroczyta astronomiczny poziom 13,5%%.

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

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

21 J. Bielecki, Nowy scenariusz dla Grecji: upadek i powrét do drachmy, ,,Dziennik Gazeta
Prawna” 2011, nr 41, s. AS.

22 A. Stojewska, Grecji Izej, Irlandia nieugieta, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 60, s. B4.
2 D. Walewska, Grecja: wszystko na sprzedaz, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr, 149, s. B2-3.

2+ J. Bielecki, Grecja nie uniknie bankructwa, ,,Dziennik Gazeta Prawna” 2011, nr 75, s. A7.
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Na poczatku maja agencja Standard & Poors obnizyta Grecji rating kredy-
towy z poziomu BB — do B, a rentownos$¢ dwuletnich obligacji przekroczyta 25%.
W tym czasie coraz glosniej mowito si¢ juz o kolejnym pakiecie pomocowym
i 0 mozliwosci wyjscia Grecji ze strefy euro®. Wedtug raportu ,,EMU Break-up”
opracowanego przez analitykow ING po wyjséciu Grecji z Eurolandu jej waluta
zdewaluowataby si¢ wobec euro o okoto 80%. Ponadto nastapitoby zmniejszenie
greckiego PKB o 7,5%7%.

W zwiagzku z sytuacja Grecji pojawil sie¢ nowy termin, a mianowicie prze-
profilowanie (reprofiling). Stowo to oznacza faktycznie prawie to samo co
restrukturyzacja. Réznica polega na tym, ze restrukturyzacja dotyczy redukcji
nominalnej warto$ci dtugu, ktéra przewiduje si¢ na rok 2013, a przeprofilowanie
oznacza wydtuzenie terminu splaty lub obnizenie oprocentowania. W rzeczywi-
stosci obojetnie od tego, jakich stoéw uzyja eurokraci, posiadacze greckiego dlugu
prawdopodobnie stracg bardzo duzo?’. Najwicksze zagrozenie z ewentualnego
bankructwa Grecji odczuwaly francuskie i niemieckie banki. W pierwszym przy-
padku oznaczatoby to strate okoto 30 mld euro, a w drugim ponad 20 mld euro.
Lacznie w maju 2011 roku dlug Grecji przekraczat 340 mld euro, a najwickszymi
wierzycielami tego kraju byly 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, WestDeutsche i Commerzabank po 6 mld euro kazdy;

— Miedzynarodowy Fundusz Walutowy — 30 mld euro.

Ponadto do wierzycieli Grecji zaliczano rowniez banki brytyjskie, holender-
skie i wloskie?®.

Grecki dilug publiczny pochodzit przede wszystkim z wyemitowanych
przez ten kraj obligacji i krotkookresowych papierow warto§ciowych (short-term
notes). Na poczatku 2011 roku przypadato na nie prawie 80% zadluzenia, z czego
zdecydowang wigkszo$¢ stanowily papiery warto$ciowe wyemitowane w Grecji.
Niecate 20% diugu wynikato z zaciagnietych pozyczek, a najwickszg ich czes$¢

2 H. Koziel, Grecja znéw dostanie pomoc finansowq?, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 107, s. B2-3.
26 K. Doliniak, Euro coraz dalej, ,,Forbes” 2011, nr 4, s. 24.
27 A. Stojewska, Zakazane stowo na ,,r”, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 116, s, B14.

28 J. Bielecki, Na bankructwie Grecji najwigcej stracq banki z Francji i Niemiec, ,,Dziennik
Gazeta Prawna” 2011, nr 96, s. A1 i A7.
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stanowila pomoc w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowe;.
Szczegdlowe dane zawarto w tabeli 2.

Tabela 2
Zrédta pochodzenia dtugu publicznego Grecji (mln euro)
Wyszczegodlnienie 2010 2011*
Obligacje i krotkookresowe papiery wartosciowe 285,744 282,214
Obligacje emitowane w kraju 256,452 254,820
Obligacje emitowane za granicg 19,154 18,734
Ochronne emisje zagraniczne 0,695 0,346
Krotkookresowe 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
Dhug publiczny ogdtem 340,286 354,540

* Dane na koniec marca 2011 roku.

7Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Hellenic Republic Public Debt Bulletin, nr 61,
March 2011.

F N wWB USA w S J H

Rysunek 2. Kraje majace greckie obligacje (mld USD). Jasniejszym kolorem oznaczo-
no obligacje nalezace do prywatnych instytucji finansowych, a ciemniej-
szym do rzadéw poszczegolnych krajow. Wykorzystane skroty: F — Francja,
N — Niemcy, WB — Wiclka Brytania, W — Wtochy, S — Szwajcaria, J — Japonia
i H — Hiszpania.

Zrédto: opracowanie wilasne na postawie danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
(,,BIS Quarterly Review”).
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Wedhug danych Banku Rozrachunkow Migdzynarodowych najwigcej grec-
kich obligacji miata Francja (ponad 56 mld USD), z czego zdecydowana wigk-
szo§¢ pozostawata 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 uplasowaly si¢ takie kraje,
jak Wielka Brytania, Stany Zjednoczone, Wlochy, Szwajcaria, Japonia i Hiszpa-
nia (szczegélowe dane przedstawiono na rysunku 2). Warto zauwazy¢, ze kazdy
z wymienionych krajéw miat jednocze$nie znaczace wiasne zadtuzenie publiczne.

Greckie ministerstwo finanséw wyréznito trzy obszary w strukturze dtugu
publicznego (tabela 3). Pierwszy dotyczyt stalego i zmiennego oprocentowania.
W catym analizowanym okresie (2006 — marzec 2011) zdecydowanie przewazato
oprocentowanie state. Nalezy jednak zauwazy¢, ze jego udziat stale si¢ zmniejszal.
W 2006 roku wynosit ponad 81%, a na koniec marca 2011 tylko 66%. Powyz-
sze zjawisko nalezy oceni¢ negatywnie. Drugi obszar brat pod uwage zbywal-
no$¢. Przez caty okres dominowal zdecydowanie dlug zbywalny (tradable), cho¢
nalezy podkresli¢, ze w ostatnim czasie wzrastat udziat zadtuzenia niezbywal-
nego (non-tradable). Z kolei trzeci obszar dotyczyt walut, w jakich wystepowato
greckie zadluzenie. Prawie w catosci przypadato ono na euro. Nalezy stwierdzic,
ze w calym analizowanym okresie nie zaszly pod tym wzgledem istotne zmiany
w strukturze greckiego dlugu publicznego.

Tabela 3
Struktura dlugu publicznego Grecji (%)

Wyszczegodlnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

A. State oprocentowanie 81,6 79,3 74,7 75,4 70,7 66,0
Zmienne oprocentowanie 18,4 20,7 253 24,6 29,3 34,0
B. Dhug zbywalny 91,4 92,2 91,7 94,8 84,0 79,6
Dhug niezbywalny 8,6 7,8 8,3 52 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.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Hellenic Republic Public Debt Bulletin, nr 45, March
2007; Hellenic Republic Public Debt Bulletin, nr 49, March 2008; Hellenic Republic Pub-
lic Debt Bulletin, nr 52, December 2008; Hellenic Republic Public Debt Bulletin, nr 56,
December 2009; Hellenic Republic Public Debt Bulletin, nr 61, March 2011.
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W drugiej polowie maja 2011 roku sytuacja finansowa wydawata si¢ coraz
trudniejsza. Rzad grecki starat si¢ przekonac rynki, ze restrukturyzacja nie wcho-
dzita w rachube. Decyzje o nastgpnych oszczgdnosciach podjeto w Atenach
23 maja. Miaty dotyczy¢ kolejnego obnizenia zarobkdéw pracownikéw admini-
stracji panstwowej, zmniejszenia ich liczby oraz podwyzszenia podatkéw. Miata
zosta¢ zlikwidowana kwota wolna od opodatkowania (12 tys. euro rocznie),
a zarabiajgcy ponad 80 tys. euro mieliby zaptaci¢ jednorazowy domiar. Jednocze-
$nie zupelnie nowym podatkiem mialyby zosta¢ obciazone duze i drogie nieru-
chomosci. Premier Jeorjos Papandreu wierzyl, ze dzieki nowym oszczedno$ciom
pokona sceptyczne oceny Europejskiego Banki Centralnego i rynki finansowe®.

W tym samym czasie kredytujace zadluzong Grecje kraje strefy euro coraz
mocniej naciskaly na to, by oprocz pakietu oszczednosciowego Ateny przyspieszyty
sptacanie swoich zobowiazan poprzez prywatyzacje. Sprzedaza majatku panstwo-
wego mogtaby, ich zdaniem, zaja¢ si¢ obsadzona unijnymi ekspertami ponadnaro-
dowa agencja. Zdaniem unijnych ekspertow, greckie panstwo dysponuje majgtkiem
wartym okoto 300 mld euro. Sprywatyzowaniu miatoby ulec jego 20%.

Dwudziestego czwartego maja 2011 roku grecki minister finansow Gior-
gos Papakonstantinu zapowiedziat, ze jesli jego kraj nie otrzyma do konca lipca
kolejnej transzy pomocy w wysokosci 17 mld euro, to oglosi niewyptacalnosc.
Momentalnie zareagowaly na te zapowiedz rynki finansowe. Rentownos$¢ grec-
kich obligacji pobita kolejne rekordy (dziesigcioletnie ponad 17%, a dwuletnie
nieomal 26%)*".

,»The Economist Newspaper” proponowal wowczas pie¢ potencjalnych spo-
sobow rozwigzania kryzysu zadluzeniowego Grecji wraz z argumentami za i prze-
ciw (tabela 4). Wydaje sie, ze lista propozycji nie byla zamknigta (mozna byto, na
przyktad, prywatyzowac grecki majatek, o czym byla juz mowa wyzej).

Sytuacja Grecji jeszcze bardziej skomplikowala si¢ w kolejnym miesigcu
— 15 czerwca zwiazkowcy z firm prywatnych i urzedéw panstwowych otoczyli
budynki parlamentu. Protestujacy kategorycznie domagali si¢ wycofania doku-
mentu zawierajacego plan kolejnych cie¢ wydatkow i podwyzszenia podatkow.
W tym czasie nie bylo juz w zasadzie watpliwosci, ze wczesniej czy podzniej

2 D. Walewska, H. Koziel, Rynki nie wierzqg w greckie cigcia, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 119,
s. B2-3.

30 R. Wos, Prywatyzacja pod nadzorem UE, ,,Dziennik Gazeta Prawna” 2011, nr 99, s. A7.

31 M. Potocki, Greckie problemy ciggng na dno calq Unig¢ Europejskq, ,,Dziennik Gazeta Praw-
na” 2011, nr 100, s. AS.



Zmiany w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Grecji w okresie kryzysu...

365

Grecja bedzie musiata oglosi¢ niewyptacalnosé¢, a decyzja o przyznaniu kolejnej

pomocy byta coraz blizsza®.

Tabela 4

Mozliwos$ci rozwigzania problemu greckiego dtugu publicznego

wiedenska”*

nie” roluja grecki
diug

Opcja Dziatania Argumenty za Argumenty przeciw
1 2 3 4
Transfery Czlonkowie strefy | Nastepuje zmniejszenie | Trudno jest wyobrazi¢ sobie
budzetowe euro daruja Grecji | obciazenia Grecji otwarte przekazanie tego roz-
pieniadze zadtuzeniem. EBC wigzania wyborcom,
nie przeciwstawia si¢ gdyz moze ono zachgcac
do rozrzutnosci
Pozyczki Cztonkowie strefy | Daje to Grecji wigcej Nie wiaze si¢ to z problemem
ratunkowe euro i MFW czasu. Brak sprzeciwu | wyptacalno$ci. Warunki
pozyczaja Grecji | EBC nowych kredytow moga
kolejne pienigdze zredukowac 1 tak niski wzrost.
Trudno przekona¢ do tego
rozwigzania wyborcoOw
LInicjatwa Banki ,,dobrowol- | Oznacza to wigcej czasu | Jest to rozwigzanie trudne

dla Grecji, zmniejszenie
kosztow podatnikow

i catej gospodarki

oraz poprawe ratingow

do skoordynowania
i dajace zty przyktad
innym dtuznikom

dhugu Grecji

,»Miekka” Kredytodawcy Daje to Grecji wigcej Nie rozwiazuje to kwestii
restruktury- dobrowolnie prze- |czasuizmniejsza bie- |niewyplacalnosci, a jedynie
zacja badz dtuzaja terminy zace koszty przesuwa problem w czasie.
przeprofilowanie | sptat dotychczaso- Prawdopodobnie doprowadza
wych dlugow to do dalszego

obnizania ratingéw
,» Twarda” Powazne zmniej- | Obniza obciazenie kraju | Przerzucenie strat na banki.
restrukturyzacja | szenie wartosci zadluzeniem Zmniejszenie presji

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 zobowiazywaty si¢ nie zmniejsza¢ swo-
jego zaangazowania w regionie i nie uciekac z niego.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie ,,The Economist Newspaper” (Grecja: opcje ratunku

najgorsze na swiecie, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 124, s. B4).

Dwudziestego czwartego czerwca podczas unijnego szczytu w Brukseli

zapewniono o gotowosci do udzielenia kolejnej pomocy finansowej. Nowy plan

ratunkowy (90-120 mld euro) mial by¢ uzalezniony od programu oszczedno-

sciowego, obejmujacego zmniejszenie wydatkow budzetowych, podwyzszenie
wpltywow podatkowych i prywatyzacje. Pozyczke sfinansowa¢ miaty strefa euro,

32 D. Walewska, Grecja straszy i protestuje, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 139, s. B5.
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MFW i prywatni inwestorzy, ktorzy dokonaja rolowania greckich obligacji, czyli
zamiany starego dtugu na nowy. Do pakietu nie miaty natomiast zosta¢ dotaczone
srodki z unijnego budzetu (EFSF)*.

Trzy dni pdzniej w Atenach rozpoczeta si¢ debata parlamentarna nad przy-
jeciem kolejnego pakietu oszczednosciowego. Rownolegle rozpoczat si¢ dwu-
dniowy strajk generalny, paralizujacy w istocie caty kraj. W tym samym czasie
premier Francji Nicolas Sarkozy potwierdzil, ze rzad porozumiat si¢ z bankami
w sprawie refinansowania greckiego dtugu, czyli wymiany wygasajacych obliga-
cji na nowe, trzydziestoletnie. Francuskie banki mialy zainwestowaé ponownie
70% kwoty, ktorg otrzymatyby od Aten w zamian za wygasajace obligacje. ,,Nie
pozwolimy Grecji upas¢, bedziemy broni¢ euro, to lezy w interesie nas wszyst-
kich” — powiedzial. Podobny pomyst akceptowaly 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 wydawala si¢ pewna.

Grecki parlament przyjat 29 i 30 czerwca proponowany przez rzad harmo-
nogram wdrozen ci¢¢ wydatkow i podwyzek, a takze program przyspieszonej
prywatyzacji. Razem z wcze$niejszym programem oszczednosciowym ma oddac
budzetowi 78,2 mld euro do 2015 roku. Szczegdlne miejsce w programie zajmuje
wspomniana prywatyzacja. Zgodnie z planem obja¢ ma miedzy innymi:

— banki (Emporiki i Piraeus Bank);
dwa lotniska w Atenach;

— cztery nowoczesne samoloty marki Airbus nalezace do panstwowych linii
Olympic Airways;
kurorty, nabrzeza i pola golfowe;

niezamieszkate wyspy?’.

Podczas wideokonferencji ministrow finansow krajow strefy euro 2 lipca
zapadta decyzja o uwolnieniu pigtej transzy kredytowej w wysokosci 12 mld euro.
Pozwolita na przeprowadzenie w potowie lipca akcji refinansowania dlugu rzado-
wego. Sprawg otwartg pozostawata wowczas kwestia wielkosci nowej pozyczki
oraz jej warunkow. Nowy pakiet na lata 2012-2014 szacowano w tym czasie na

3 A. Stojewska, D. Walewska, Polska nie pomoze Grecji, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 146, s. B2.
34 J. Bielecki, Banki dorzucq do Grecji, ,,Dziennik Gazeta Prawna” 2011, nr 123, s. A10.
35 D. Walewska, Grecki program przyjety, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 151, s. B2-3.
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sumg od 90 do 120 mld euro. Podstawowym problemem byt wowczas udziat w tej
operacji inwestorow prywatnych.

Podczas szczytu przywddcow grupy euro w Brukseli 21 lipca wypraco-
wano kolejng umowe. Zaktadata, ze banki, ktore maja greckie obligacje, nie beda
mogly liczy¢ na pelny zwrot pozyczonych pieniedzy w terminie ich zapadalnosci.
W zamian otrzymaja do wyboru ich zamiane¢ na obligacje dlugoterminowe (do
30 lat), wykupienie po cenach rynkowych (a wigc ze stratg) przez Europejski
Mechanizm Stabilizacji Finansowej lub zamiang na obligacje o dluzszym termi-
nie zapadalnosci (roll-over). Grecja jako pierwszy kraj ze strefy euro zostalta wigc
uznana za niewyplacalng. Przywddcy unijni uzyli sformutowania ,,selektywna
niewyptacalnos$¢” (selective default). Ponadto EFSM i MFW maja stworzy¢ dla
Grecji kolejny pakiet pomocy warty 70 mld euro. Postuzy do zwiekszania kapi-
talow greckich bankow i stworzenie warunkéw do przetamania recesji. Nowe
kredyty beda mialy nizsze oprocentowanie (3,5%) w poréwnaniu do pierwszego
programu pomocowego z 2010 roku (5,5%). Dwukrotnie wydtuzony zostat takze
termin ich zapadalnosci (15 lat)¥’.

Nadzwyczajne spotkanie przywodcow krajow strefy euro zakonczylo sie
porozumieniem. Nowa pomoc przyznana Grecja miata w sumie wynie$¢ prawie
160 mld euro. Na t¢ kwote miato si¢ sktada¢ 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 obnizyla ocen¢ greckiego
dlugu az o trzy stopnie — do poziomu Ca. Zdaniem agencji, pakiet pomocowy
miat niewielki wptyw na ztagodzenie kryzysu zadluzeniowego tego kraju. Zda-
niem Moody’s, Grecja niemal w kazdej chwili mogta by¢ zmuszona do ogloszenia
niewyplacalnosci®*.

Pod koniec lipca 2011 roku wydawato si¢ jednak, ze kryzys grecki zostat
przynajmniej chwilowo zazegnany. W efekcie przyjetych reform Grecy zapewnili
sobie wyplate piatej transzy pakietu pomocowego oraz otworzyli drzwi do nego-
cjacji w kwestii kolejnego programu. Jednak juz w pierwszym tygodniu wrze$nia
problemy powrdcity. Okazato sie wowczas, ze Grecy nie byli w stanie wprowa-
dzi¢ w zycie obiecanych reform. W zwigzku z tym nie otrzymajg kolejnej transzy
w wysokosci 8 mld euro, majacej umozliwi¢ im biezaca obstuge zadtuzenia. Sytu-

3¢ A. Stojewska, Dyskusja o pomocy dla Grecji bez Rostowskiego, ,,Rzeczpospolita” 2011,
nr 153, s. B1.

37 J. Bielecki, Bankructwo Grecji przesgdzone, ,,Dziennik Gazeta Prawna” 2010, nr 141, s. A8.
38 Agencja Moody s uznaje Grecje za niewyplacalng, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 172, s. B3.
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acje dodatkowo utrudniato napiecie pomiedzy Grecja a Finlandig, domagajaca si¢
zabezpieczenia pieniedzy, ktore kraj ten miatby pozyczy¢é Grekom. W tym czasie
o powieleniu finskiego pomystu coraz glo$niej myslaty rowniez Austria, Holandia
i Stowacja®.

W potowie wrzesnia reprezentanci Komisji Europejskiej, Europejskiego
Banku Centralnego i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego przedstawili
Grekom liste 15 wymogow, ktorych spelnienie miato stanowi¢ warunek otrzyma-
nia wspomnianej wyzej transzy. Wérod zadan znalazly si¢ miedzy innymi naste-
pujace kwestie:

rozpoczecie zwolnien w administracji panstwowej (100 tys. etatow do
2015 roku);
— przyspieszenie redukcji pensji w budzetowce oraz emerytur;

likwidacja do konca roku 65 rzadowych agencji;

obnizenie wydatkow na stuzbe zdrowia, w tym doptat do lekows;

przyspieszenie prywatyzacji;

podwyzszenie kar za szeroko rozpowszechnione samowole budowlane.
Grecki rzad jednak zwlekal z wprowadzeniem wymienionych zmian, gdyz
obawial si¢ reakcji spoteczenstwa®. Wszelkie zapewnienia przyjmowaly jednak
glownie formy stowne, a podejmowane dziatania nalezato uzna¢ za skromne i nie-
wystarczajace. Na poczatku pazdziernika byto juz wiadomo, ze deficyt budzetowy
w 2011 roku bedzie wyzszy od zatwierdzonego wczesniej przez MFW 1 Komisje
Europejska 7,6% PKB. Zdaniem ministra finansow Ewangelosa Weizelosa, wyniesie
on 8,5% PKB, co jest wynikiem przede wszystkim wigkszego niz si¢ pierwotnie spo-
dziewano zatamania greckiej gospodarki. Z tego powodu decyzja UE o przyznaniu
Grecji kolejnej transzy pomocy (8 mld euro) zostata odtozona do 13 pazdziernika*'.
Ostatecznie MFW, EBC i KE uznaly, ze Grecja bedzie mogta dosta¢ na poczatku
listopada kolejna, szostg juz, transze¢ pomocy finansowej. Inspektorzy wyzej wymie-
nionych organizacji skazali, ze cho¢ greckiemu rzadowi nie uda si¢ zgodnie z planem
ograniczy¢ deficytu finanséw publicznych 2011 roku, to poczynit on istotne postepy
w kwestii reform fiskalnych*>. Mozna stwierdzi¢, ze politycy europejscy obawiali

¥ D. Walewska, Grecja upadnie, tylko w jakim stylu, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 208, s. B2.

40 M. Potocki, Dtuga lista zgdan UE i MFW wobec Grecji, ,,Dziennik Gazeta Prawna” 2011,
nr 182, s. A8.

41 ], Bielecki, Grecja obiecuje i nie dotrzymuje stowa, ,,Dziennik Gazeta Prawna” 2011, nr 192,
s. A8.

4 H. Koziet, Grecy dostang pomoc, Europa patrzy na Stowacje, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 238,
s. B3.
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si¢ nie tyle dlugow Gregji, ile skutkow bankructwa tego kraju dla europejskich ban-
kow*. Najwigksze problemy mogltyby mie¢ banki francuskie (BNP Paribas i Societe
Generale) oraz niemieckie (Commerzbank i Deutsche Bank)*.

W niedziele (23 pazdziernika) podczas szczytu UE oficjalnie przyznano
wymieniong wyzej transz¢ w wysokosci 8 mld euro na regulowanie biezacych
rachunkéw. Dyskutowano réwniez o redukcji dtugu Grecji i udzielenia jej nowych
pozyczek. Ponadto rozmawiano o dofinansowani europejskich bankéw, co miato
stanowi¢ ,,zapor¢ ogniowa” przeciw problemom Grecji, czyli zablokowaé roz-
przestrzenianie si¢ kryzysu. Dokapitalizowanie bankow wydawato si¢ konieczne
ze wzgledu na posiadane przez nie ,toksyczne” papiery. Ostateczne decyzje
w tych sprawach przesunigto na srode (26 pazdziernika)*. Tego dnia w Brukseli
odbyt si¢ szczyt catej UE, po ktorym rozpoczeto sig spotkanie przywodcow strefy
euro. Nieco szybciej kanclerz Niemiec Angela Merkel powiedziata: ,,Jesli upadnie
euro, upadnie Europa. Naszym historycznym obowigzkiem jest obrona procesu
zapoczatkowanego przez naszych ojcéw po wiekach nienawisci i rozlanej krwi.
Nikt nie potrafi powiedzie¢, jakie beda konsekwencje, jesli temu nie sprostamy’®.

Porozumienie okreslane jako pakiet antykryzysowy zostalo podpisane
27 pazdziernika o godzinie 4 rano. Dla Grecji oznaczalo ono, ze:

1. Wierzyciele prywatni (zagraniczne banki) zredukujga zobowigzania o 50%,

czyli o 105 mld euro.

2. Strefa euro przygotuje gwarancje na 30 mld euro, ktére beda stanowity

zabezpieczenie wyplat ze zrestrukturyzowanych obligacji w przysztosci.

3. Strefa euro i MFW udzielg Grecji dodatkowej pomocy w wysokosci

100 mld euro.

4. Komisja Europejska bedzie monitorowata i ingerowata w proces reform

gospodarczych.

Wedlug planu zatwierdzone instrumenty majag pomoc Grecji w obnizeniu
dlugu publicznego do poziomu 120% PKB w 2020 roku. Podczas spotkania
ustalono réowniez, ze do okoto biliona euro zostanie zwigkszona sita finansowa
Europejskiego Funduszu Stabilnosci Finansowej. Ponadto EFSF bedzie miat
mozliwo$¢ elastycznego dzialania nie tylko na rynku pierwotnym, lecz takze na
wtornym rynku obligacji. Miaty by¢ realizowane dwie opcje: pierwsza zaktada

4 M. Bieszki, Uwaga na banki, ,,Forbes” 2011, nr 10, s. 26.

4 F. Kowalik, Bankowcy idg na dietg, ,,Forbes” 2011, nr 10, s. 38.

4 E. Glapiak, A. Stojewska, Panstwa w petli zadluzenia, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 248, s. Al i B4.
4 A. Stojewska, Strefa euro szuka ratunku, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 251, s. B2-3.
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gwarancje pokrycia czesci splat (okoto 20%) przez nabywcoéw nowych obliga-
cji zagrozonych panstw strefy euro. Druga opcja przewiduje utworzenie nowej
spotki gromadzacej fundusze krajow wschodzgcych, takich jak Brazylia, Chiny
i Rosja*’. Najpowazniejszym kandydatem byty Chiny, majace najwigksze rezerwy
dewizowe na $wiecie (3,2 biliona USD). Wedtug ,,Finacial Times” kraj ten mogtby
wytozy¢ nawet 100 mld USD na potrzeby przysztej spotki. Dwudziestego 6smego
pazdziernika prezes EFSF Klaus Regling rozmawiat na ten temat w Pekinie. Chin-
czykom zalezalo na stabilizacji w strefie euro, bedacej ich waznym partnerem
handlowym. Prawdopodobnie zazadaja od UE pomocy w walce o zdobycie wigk-
szego wplywu w $wiatowych instytucjach finansowych i gospodarczych takich
jak przede wszystkim MFW i WTO*,

Kilka dni pdzniej (31 pazdziernika) znéw glosno byto o Grecji. Premier
Papandreu podjat decyzje o referendum w sprawie drugiego pakietu pomocowego
dla Aten, jednego z kluczowych elementow planu ratowania strefy euro, przyje-
tego na zakonczonym kilka dni wczeséniej szczycie UE. Odrzucenie przez Grekow
pakietu i zwiazanej z nim uporzadkowanej restrukturyzacji oznaczatoby prawdo-
podobnie niewyptacalno$¢ kraju, opuszczenie strefy euro i powrdt do drachmy™.

Zapowiedz premiera wywotala szok w krajach UE i panike na rynkach finan-
sowych — 3 listopada doszto do przesilenia rzadowego w Grecji. Premier Papan-
dreu oglosit, ze mimo narastajgcych protestow nie zamierza podac sie do dymisji,
a referendum zostaje odwotane, jesli opozycja poprze w parlamencie uzaleznio-
nych od dalszych cig¢ kolejny pakiet pomocy. W tym czasie podczas odbywaja-
cego si¢ w Cannes dwudniowego szczytu G20 USA, Chiny i Rosja naciskaty na
UE (zwtlaszcza na Francj¢ i Niemcy), by jak najszybciej powstatl i — co wazniejsze
— zostal wprowadzony w zycie konkretny plan ratunkowy. Wedlug prezydenta
Baracka Obamy powinien on uspokoi¢ cho¢ troche rynki finansowe, ktérych roz-
chwianie wyrzadzito §wiatowej gospodarce ogromne szkody®. Ogoélnie jednak
szczyt G20 nie przynidst zadnych konkretnych wynikéw w sprawie ratowania
strefy euro. Zabrani w Cannes przywodcy nie ustalili niczego, co mozna by uznaé
za konstruktywne. Konczacy obrady komunikat udzielit tylko kurtuazyjnego

47 A. Stojewska, Jest plan dla strefy euro, rynki w gorg, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 252, s. B2 — B3.

* A. Stojewska, Chiny wylozg 100 mld euro na pomoc Europie?, ,,Rzeczpospolita” 2011,
nr 253, s. B2.

4 @G. Siemionczyk, Strefa euro poczeka na decyzje Grekow, ,,Gazeta Gietdy Parkiet”, 2011,
nr253,s. 11.

0 D. Walewska, Grecja Sciga si¢ z czasem, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 257, s. Al.



Zmiany w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Grecji w okresie kryzysu... 371

poparcia dla przyjetego kilka dni predzej na unijnym szczycie planu, dotyczacego
Grecji oraz wzmocnienia EFSF!,

Po wielodniowych negocjacjach 11 listopada powotano w Atenach nowy rzad.
Na jego czele stangt Lucas Papademos (byty wiceprezes Europejskiego Banku
Centralnego i gubernator Banku Grecji). Zadaniem tego rzadu miato by¢ przede
wszystkim sfinalizowanie porozumienia w sprawie drugiego pakietu pomocy dla
Grecji w wysokos$ci 130 mld euro oraz uporzadkowanie sytuacji przed zapowie-
dzianymi na luty 2012 roku przedterminowymi wyborami parlamentarnymi®.

Greccy parlamentarzysci uchwalili 12 Iutego 2012 roku program oszczedno-
$ciowy w zamian za kolejng pomoc w wysokosci 130 mld euro. Obejmowat on m.in.:

— zmniejszenie zatrudnienia w sektorze publicznym o 150 tys. osob,

— zamrozenie pensji w sektorze publicznym,

zmniejszenie placy minimalnej 0 20% (z 751 euro do 600 euro miesigcznie),
ograniczenia dodatkéw ptacowych, swiadczen emerytalnych i zasitkéw
dla bezrobotnych.

Do 2015 roku program ten ma przynie$¢ 14 mld euro oszczednosci.

Po miesigcach przygotowan i dwunastu godzinach negocjacji nad ranem
21 lutego 2012 roku ministrowie finansow krajow strefy euro uzgodnili przyzna-
nie drugiego pakietu pomocowego dla Grecji w wysokosci 130 mld euro. Dodat-
kowo prywatni wierzyciele (gléwnie banki) zredukuja o 53,5% wartos$¢ greckich
obligacji. W sumie Grecja ma dzigki temu zmniejszy¢ dtugu publiczny w 2020
roku do 121% PKB*.

Podsumowanie

Ostatni $wiatowy kryzys gospodarczy doprowadzil do znaczacego pogor-
szenia si¢ sytuacji finansowej w wielu krajach. Szczegolnie mocno zjawisko to
wystapito w Grecji. Nalezy jednak wyraznie zaznaczy¢, ze przyczyng greckich
problemoéw nie byl wspomniany kryzys, a btedy (nadmierne wydatki budzetowe
przy matej $ciggalnosci podatkow), oszustwa i manipulacje statystyczne. Wysta-
pienie kryzysu stymulowato jedynie wzrost zadtuzenia kraju.

31 H. Koziel, Szczyt G20 nie przyblizyt zakonczenia kryzysu zadluzeniowego w eurolandzie,
»Gazeta Gietdy Parkiet” 2011, nr 256, s. 3.

52 P. Kowalczyk, K. Zuchowicz, Technokraci na ratunek, ,,Rzeczpospolita” 2011, nr 263, s. A8.
3 A. Stojewska, Migdzy bankructwem a recesjg, ,,Rzeczpospolita” 2012, nr 44, s. A8.
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Podpisane w pierwszym kwartale 2012 roku porozumienie prawdopodobnie
zamyka drzwi do niekontrolowanej niewyptacalnosci kraju. Niestety, w pakie-
cie dla Grecji nie ma prawdziwej pomocy gospodarczej, a przekazywane sumy
maja by¢ przeznaczane na splate zadluzenia wobec zagranicznych wierzycieli.
Wprowadzone cigcia oznaczajg wieloletnie zmagania si¢ z recesja i bezrobo-
ciem. Fatalng kondycje finansowa Grecji dodatkowo pogarsza niepewna sytuacja
polityczna. Jednym z lepszych rozwigzan z punktu widzenia tego kraju byloby
wyjscie ze strefy euro. Wtadze Unii Europejskiej obawiaja si¢ oprocz mozliwo-
$ci poniesienia strat finansowych przede wszystkim stworzenia precedensu dla
innych panstw (gtownie Hiszpanii, Portugalii i Wloch), ktorych wycofanie ozna-
czatoby kataklizm finansowy w Europie.
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CHANGES IN INTERNATIONAL INVESTMENTS POSITION OF GREECE
IN PERIOD OF CRISIS (PARTI)

Summary

The world economy crisis, started by the collapse of the mortgage market in USA,
gave rise to the deterioration of public finances in many European countries. A country
that were exceptionally strongly affected is Greece. Already in 2010, Greece would have
both had to declare their bankruptcy but for the external financial aid.

The purpose of the present paper is to demonstrate the causes that gave rise to the
critical situation of the countries, the scale of the phenomenon and the measures taken to
improve the given situation in Greece.
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