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Oceniaj *ac gotowość danego kraju do przyst *apienia do Unii Gospodarczo-
Walutowej, nalez@y rozwaz@yć, czy horyzont czasowy o d\ugości jednego roku,
bo taki przyjmuje sie* za norme*, jest odpowiedni. Za wyd\uz@eniem tego okresu
moz@e przemawiać d\ugość cykli koniunkturalnych, d\ugość cykli inwestycyj-
nych finansowanych ze środków publicznych oraz d\ugotrwa\ość procesów
spo\ecznych zwi *azanych z polityk *a budz@etow *a, takich jak czas kszta\cenia sie*
ludzi czy proces starzenia sie* spo\eczeństwa1.
Zgodnie z klasyczn *a, liberaln *a myśl *a ekonomiczn *a równowaga budz@etowa

jest bardzo istotnym aspektem funkcjonowania państwa i ma ona zasadnicze
znaczenie przy ocenie jakości opracowywanego budz@etu. Stanowi jedn *a
z waz@niejszych zasad budz@etowych, a tym samym jest wytyczn *a podczas prac
nad zestawieniem planowanych dochodów i wydatków państwowych. Zwo-
lennicy tej szko\y szczególnie mocny nacisk k\ad *a na negatywne skutki, jakie
mog *a być naste*pstwem braku równowagi budz@etowej, a s *a to: przyspieszenie
procesów inflacyjnych, pojawienie sie* „efektu wypchania”, co moz@e pro-
wadzić do spadku wartości oszcze*dności, zagroz@enie niewyp\acalności *a
i wpadnie*ciem w pu\apke* zad\uz@eniow *a, która doprowadzić moz@e do koniecz-
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ności zaci *agania kolejnych zobowi *azań na pokrycie wcześniejszych, a koszty
obs\ugi tych zobowi *azań be*d *a na tyle duz@e, z@e państwo be*dzie musia\o zre-
zygnować z finansowania innych zadań na rzecz pokrycia kosztów obs\ugi
zaci *agnie*tych kredytów2. Poza równowag *a moz@liwe s *a takz@e dwa inne scena-
riusze zwi *azane ze stanem finansów publicznych, mianowicie moz@e to być
nadwyz@ka lub deficyt. Zdecydowanie cze*ściej mamy do czynienia z deficytem
finansowym, który oznacza, z@e wydaje sie* ponad moz@liwości, czyli wydatki
sektora publicznego s *a wie*ksze niz@ dochody tegoz@ sektora.
Teoria g\oszona przez J. M. Keynesa stanowi\a alternatywe* w stosunku do

teorii klasycznej i mówi\a, z@e budz@et państwa nalez@y wykorzystywać do prze-
ciwdzia\ania cyklom koniunkturalnym, a co za tym idzie = dopuszczalne jest
powie*kszanie wydatków przy utrzymywaniu dochodów na sta\ym poziomie lub
nawet, jeśli to konieczne, przy ich zmniejszaniu. Takie dzia\anie mia\o na celu
zwie*kszenie popytu globalnego w czasie, gdy pojawia\y sie* oznaki recesji
i doprowadzenie do wyeliminowania spadkowej fazy cyklu. Zwie*kszenie wy-
datków przy niezmienionym poziomie przychodów mia\o prowadzić do poja-
wienia sie* i stopniowego wzrostu deficytu. By\ on jednak dopuszczalny wy-
\ *acznie na określony, niezbe*dny czas, tzn. do momentu wprowadzenia gospo-
darki w faze* ponownego wzrostu. Z t *a teori *a zgadza sie* cze*ść ekonomistów,
która podnosi argumenty, z@e potrzeba stabilizowania cyklu lub konieczność
zaci *agania kredytów na pote*z@ne inwestycje jest na tyle duz@a, z@e przysz\e poko-
lenia, które be*d *a korzysta\y z efektów tak prowadzonej polityki finansowej,
mog *a ponieść cze*ść kosztów w postaci deficytu finansów publicznych3.
Deficyt moz@e być spowodowany: spadkiem dochodów publicznych przy

utrzymaniu sta\ego poziomu wydatków, zwie*kszeniem wydatków przy sta\ym
poziomie podatków b *adź w sytuacji, gdy tempo wzrostu wydatków jest wie*k-
sze niz@ tempo wzrostu dochodów. Niedostosowanie wydatków i przychodów
moz@e natomiast wynikać z problemu wysokiego poziomu wydatków budz@e-
towych, który jest zdeterminowany przez tzw. wydatki sztywne, czyli wydat-
ki, które musz *a być poniesione w określonej kwocie (wynika to z przepisów
prawnych)4 nawet w czasie dekoniunktury gospodarczej i niskiego poziomu
przychodów, decyzji politycznych dotycz *acych wysokich nak\adów przezna-
czonych na inne cele, tj. reformy, inwestycje, dotacje, które znacz *aco zaburz *a

2 Tamz@e, s. 157.
3 R. S k a r z@ y ń s k i, Polityka budz0etowa w krajach kapitalistycznych, Warszawa 1987,

s. 12.
4 M. M a r k i e w i c z, J. S i w i ń s k a, Wydatki sztywne budz0etu państwa. Studia

i analizy, Warszawa: CeDeWu 2003, s. 6.
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równowage* budz@etow *a. Kolejno, powodem niedopasowania mog *a być zmniej-
szone wp\ywy podatkowe, wynikaj *ace np. ze wzrostu bezrobocia, a co za tym
idzie = z mniejszej wydajności podatkowej lub tez@ spadku dochodów, i/lub
wzrost wydatków, które mog *a być skutkiem zdarzeń niezalez@nych, takich jak
powódź, trze*sienie ziemi etc.
Traktat o Unii Europejskiej podpisany 7 lutego 1992 r., zwany takz@e Trak-

tatem z Maastricht, wprowadzi\ postanowienia dotycz *ace Unii Gospodarczo-
Walutowej oraz wspólnej waluty euro. W dokumencie tym zosta\y określone
kryteria, które musz *a spe\nić państwa ubiegaj *ace sie* o przy\ *aczenie do euro-
landu, czyli kryteria konwergencji, inaczej zwane kryteriami zbiez@ności. Zo-
sta\y takz@e wskazane terminy dotycz *ace wprowadzenia euro oraz wyznaczone
ramy prawne instytucji dzia\aj *acych w Unii Gospodarczo-Walutowej.
Wysokość deficytu finansów publicznych jest jednym z kryteriów, które

musi spe\nić kraj ubiegaj *acy sie* o przyje*cie do grona państw pos\uguj *acych
sie* wspóln *a walut *a. Jest to jedno z kryteriów nominalnych, określanych jako
zbiór kryteriów z Maastricht, kryteriów konwergencji lub kryteriów zbiez@-
ności. Zgodnie z zapisem Traktatu z Maastricht poziom deficytu w państwie
aspiruj *acym do w\ *aczenia do strefy euro nie moz@e być wyz@szy niz@ 3% Pro-
duktu Krajowego Brutto. Ponadto, Pakt Stabilności i Wzrostu nak\ada na
państwa, które go podpisa\y, obowi *azek stopniowego, ale ca\kowitego wyeli-
minowania deficytu finansów publicznych. Oznacza to, z@e zasada równowagi
budz@etowej jest nadrze*dn *a wartości *a, o czym moz@e równiez@ świadczyć fakt,
z@e w budz@ecie Unii Europejskiej, w odróz@nieniu od budz@etów krajowych, nie
moz@e zostać zaplanowany deficyt, tzn. z@e wydatki musz *a w ca\ości zostać
sfinansowane z przychodów, a ponadto zabrania sie* zaci *agania kredytów na
jego finansowanie. Co wie*cej, określone zosta\y sankcje, które mog *a zostać
na\oz@one na państwo nieprzestrzegaj *ace pu\apów określonych w Pakcie. Kary
te s *a wyznaczone w konkretnych przedzia\ach finansowych w zalez@ności od
poziomu przekroczenia oraz okresu, jakiego dotyczy niedotrzymanie danego
kryterium. Kaz@de przekroczenie dopuszczalnego deficytu moz@e skutkować
grzywn *a na\oz@on *a na dane państwo w wysokości pó\ punktu procentowego
PKB za kaz@dy procent deficytu. Środki finansowe o wskazanej wysokości
powinny wtedy zostać przekazane na nieoprocentowane konto, a po dwóch
latach, w przypadku kiedy nie poprawi sie* kondycja finansów publicznych,
taki depozyt, zgodnie z zapisem, przepada. Waz@ne jednak, aby sankcje prze-
widziane dla państw, które nie przestrzegaj *a limitów określonych w Pakcie,
nie by\y tylko zapisem, z którego nic nie wynika, a sta\y sie* sprawnie dzia\a-
j *acym mechanizmem, który be*dzie skutecznie zwalcza\ zbyt luźn *a polityke*
finansow *a. W ci *agu ostatnich 13 lat, czyli od momentu ratyfikowania na
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szczycie w Amsterdamie Paktu Stabilności i Wzrostu z@adne państwo nie
zosta\o ukarane za zbyt wysoki poziom deficytu Sektora General Government,
co nie oznacza, z@e sytuacja finansów publicznych krajów nalez@ *acych do strefy
euro jest dobra. Realia znacz *aco odbiegaj *a od teorii opisywanej w planach,
dlatego tez@ z@adne z państw UE nie jest w stanie dotrzymać tak rygorystycz-
nych wymogów, jak te, które zosta\y określone w Traktacie z Maastricht. Co
wie*cej, po ostatnim okresie spowolnienia gospodarczego, wie*kszości państw
wchodz *acych w sk\ad Wspólnoty trudno jest dotrzymać choćby jednego z wa-
runków, a wartość przekroczenia wielokrotnie stanowi nawet 300% i wie*cej
określanego limitu.
Pozosta\e wytyczne niezbe*dne do osi *agnie*cia trwa\ej konwergencji, które

musi mieć na uwadze państwo staraj *ace sie* o w\ *aczenie do Wspólnoty, to
kryterium stabilności cen, kryterium kursu walutowego, kryterium średniej,
nominalnej, d\ugookresowej stopy procentowej oraz kryterium zwi *azane
z poziomem d\ugu publicznego.
Kryterium stabilności cen, inaczej zwane kryterium inflacyjnym, wyznacza

pu\ap procentowy, jaki moz@e osi *agn *ać wskaźnik poziomu inflacji krajowej
w stosunku do średniej inflacji wyliczonej na podstawie danego parametru
pochodz *acego z 3 krajów Unii Europejskiej o najbardziej stabilnych cenach.
Państwo chc *ace spe\nić to kryterium, musi przez rok poprzedzaj *acy moment
oceny utrzymać inflacje* na poziomie nie wyz@szym niz@ 1,5% wie*cej niz@ śred-
nia z trzech krajów o najniz@szym wskaźniku inflacji.
Kryterium kursu walutowego wymaga unikania powaz@nych napie*ć oraz

utrzymania kursu waluty krajowej przez okres 2 lat w tzw. we*z@u walutowym,
tj. paśmie +/- 15% w stosunku do parytetu ustalonego przez Europejski Bank
Centralny. Spe\nienie tego kryterium oznacza uczestnictwo w mechanizmie
kursowym ERMII.
Kryterium średniej, nominalnej, d\ugookresowej stopy procentowej stanowi,

z@e krajowa, nominalna, d\ugookresowa stopa procentowa nie moz@e przekroczyć
o wie*cej niz@ 2% poziomu wskazanego przez średni *a wyznaczon *a przez 3 kraje
o najniz@szym wskaźniku inflacji wśród krajów Unii Europejskiej.
Kryterium zwi *azane z poziomem deficytu i d\ugu publicznego określa, z@e

poziom deficytu w relacji do PKB nie moz@e przekroczyć 3%, natomiast d\ug
publiczny w zestawieniu z PKB nie moz@e być wyz@szy niz@ 60%.
Kryteria nominalne maj *a na celu zbudowanie odpowiedniego otoczenia

makroekonomicznego, aby wprowadzenie wspólnej waluty nie by\o dla kraju
zbyt duz@ym obci *az@eniem, z którym gospodarka nie be*dzie mog\a sobie pora-
dzić. Wype\nianie kryteriów zawartych w Traktacie z Maastricht przyczynia
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sie* do ujednolicenia najwaz@niejszych parametrów ekonomicznych z punktu
widzenia prowadzenia wspólnej polityki pienie*z@nej.
Poza kryteriami ilościowymi waz@n *a role* odgrywa ocena jakościowa kry-

teriów z Maastricht, która dotyczy niezalez@ności Europejskiego Banku Cen-
tralnego oraz zakazu finansowania przez niego wydatków budz@etowych. Nie-
zalez@ność EBC zarówno pod wzgle*dem instytucjonalnym, finansowym, jak
i personalnym jest najwaz@niejszym wyznacznikiem wiarygodności tej instytu-
cji. W obecnej sytuacji, bior *ac pod uwage* pakiet pomocowy, przyje*ty, aby
uchronić Grecje* przed bankructwem, pojawiaj *a sie* w *atpliwości, czy niezalez@-
ność EBC sie* nie zmniejszy\a, b *adź tez@ nie jest ona zagroz@ona, co mog\oby
skutkować negatywnie dla utrzymania stabilności cen.
Dnia 2 maja 1998 r. Rada Unii Europejskiej podje*\a decyzje* o zakwalifiko-

waniu wybranych państw cz\onkowskich do Unii Gospodarczo-Walutowej. Kry-
teria zbiez@ności gospodarczej, które by\y podstaw *a tej decyzji zosta\y spe\nione
przez 11 krajów, tj. Belgia, Niemcy, Hiszpania, Francja, Irlandia, W\ochy, Luk-
semburg, Holandia, Austria, Portugalia i Finlandia pos\uguje sie* wspóln *a walut *a
juz@ od roku 1999, co oznacza, z@e zosta\y one od razu zakwalifikowane do przy-
st *apienia do UGW. W innej sytuacji znalaz\a sie* Grecja, która do\ *aczy\a do tego
grona dopiero w 2001 r.5 ze wzgle*du na wcześniejsze problemy z dotrzyma-
niem wskaźników określonych w kryteriach zbiez@ności.
Pojawia sie* wiele w *atpliwości co do faktu spe\nienia przez Grecje* wszyst-

kich kryteriów konwergencji podczas oceny jej gotowości do przyst *apienia
do strefy euro. W roku 1999, czyli w momencie oceny kondycji gospodarczej
państwo to wykaza\o deficyt na poziomie 1,6%, podczas gdy prawdziwa
wartość deficytu oscylowa\a wokó\ poziomu 3,5% w stosunku do PKB. Róz@-
nica ta wynika\a ze sposobu obliczania oraz klasyfikowania odpowiednich
przychodów i wydatków6.
W pierwszej po\owie lat dziewie*ćdziesi *atych ubieg\ego stulecia Grecja

odnotowa\a najwyz@szy poziom deficytu wśród krajów nalez@ *acych do Unii
Europejskiej. Sie*ga\ on poziomu 16% PKB, a po kilku latach starań o jego
obniz@enie spad\ do poziomu 10% PKB. Tak wysoki deficyt znacz *aco wp\ywa\
na skumulowane zad\uz@enie, jakim jest d\ug publiczny. Koniec lat dziewie*ć-
dziesi *atych przyniós\ dobre dane makroekonomiczne pochodz *ace z Grecji.

5 E. o o n, Dlaczego Polska nie powinna wchodzić do strefy euro?, Poznań: Akademia
Ekonomiczna 2007, s. 7.

6 Finanse, s. 293.
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Wykres 1. Stan Sektora General Government w latach 1998-2009
w krajach PIIGS

Źród\o: Opracowanie w\asne na podstawie www.epp.eurostat.ec.europa.eu

W tym czasie deficyt tego kraju zbliz@a\ sie* do poziomu akceptowanego
i określonego jako dopuszczalny zgodnie z nominalnymi kryteriami konwer-
gencji, natomiast d\ug publiczny spad\ do wartości bliskiej 100% PKB7.
Osi *agnie*cie stosunkowo niskiego poziomu obu wskaźników uda\o sie* nie ze
wzgle*du na radykalne zmiany w prowadzonej polityce fiskalnej, ale raczej ze
wzgle*du na okres dobrej koniunktury, co oznacza, z@e gdyby nie wysokie
tempo wzrostu gospodarczego Grecja, Hiszpania i Portugalia, czyli kraje,
które maj *a najwie*ksze problemy z dotrzymaniem poziomu kryteriów biez@-
ności, mog\yby nie dotrzymać w\aśnie tych kryteriów. W końcu wszystkie
trzy kraje, których wejście do strefy euro budzi\o duz@o kontrowersji ze

7 G. T c h o r e k, Konwergencja nominalna a integracja rynków finansowych Hiszpanii,

Portugalii i Grecji na drodze do strefy euro, Warszawa: Uniwersytet Warszawski 2009, s. 3.
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wzgle*du na niedopasowanie gospodarcze, spe\ni\y niezbe*dne wymagania.
Jednak tuz@ po okresie przygotowań do wprowadzenia wspólnej waluty, nast *a-
pi\ powrót do swobodnej polityki fiskalnej, czyli do tego stylu, który by\
uprawiany wcześniej, a który skutkowa\ olbrzymim deficytem i d\ugiem
publicznym na poziomie znacznie przekraczaj *acym wartość Produktu Krajo-
wego Brutto.
W pierwszej po\owie 2010 r. po raz kolejny pojawi\y sie* informacje

o problemach Grecji dotycz *acych sfery finansów publicznych.
K\opoty greckiej gospodarki s *a wynikiem, na który wp\yw mia\ szereg

czynników, które po skumulowaniu i na\oz@eniu w czasie spowodowa\y, z@e
obecny stan finansów publicznych jest bardzo s\aby, a państwo zagroz@one jest
bankructwem. Najwaz@niejsze przyczyny to: systematyczna utrata konkurencyj-
ności, preparowanie danych statystycznych na potrzeby kontroli i statystyk
UE, które odbiega\y od realiów i stwarza\y pozory dobrej kondycji finanso-
wej państwa. W rzeczywistości, uwzgle*dniaj *ac koszty starzenia sie* spo\eczeń-
stwa, olbrzymie zad\uz@enie i deficyt budz@etowy oraz perspektywy kilkuletniej
recesji, d\ug publiczny Grecji w\ *aczaj *ac przysz\e zobowi *azania, moz@e zbliz@ać
sie* do poziomu 1000% PKB8. Ostatnie lata to czas, kiedy Grecja z@y\a ponad
stan, g\ównie korzystaj *ac z poz@yczek zagranicznych, a pozyskane w ten spo-
sób pieni *adze nie zosta\y wykorzystane tak, aby zapewnić d\ugotrwa\e ko-
rzyści, lecz spoz@ytkowano je m.in. na duz@e podwyz@ki p\ac w sferze budz@eto-
wej (w ci *agu ostatnich 5 lat o 100 proc.). Kolejny znacz *acy czynnik to unika-
nie p\acenia podatków przez obywateli Grecji. Przyczyn obecnej sytuacji,
w jakiej znalaz\o sie* to państwo, a takz@e inne, takie jak Portugalia, Hiszpania,
W\ochy i Irlandia, moz@na doszukiwać sie* równiez@ w wielu innych czynnikach
mikro- i makroekonomicznych, a s *a wśród nich: wyste*powanie szarej strefy,
co oznacza, z@e istnieje znaczna cze*ść dzia\alności gospodarczej, która nie jest
rejestrowana w ramach ewidencji statystycznej i podatkowej. Wi *az@e sie* to
z brakiem partycypacji podmiotów w dochodach budz@etowych. Kolejno, ujem-
ne saldo obrotów na Rachunku biez@ *acym bilansu p\atniczego. Suma bilansu
handlowego, salda transferów biez@ *acych, dochodów i innych niesklasyfikowa-
nych obrotów biez@ *acych, jeśli stanowi nadwyz@ke* na rachunku biez@ *acym,
wp\ynie to znacz *aco na zwie*kszenie rezerwy walutowej kraju. Jeśli wyst *api
deficyt, spowoduje to zmniejszenie tych rezerw, co równie mocno wp\ynie
na kszta\towanie sie* kursu walutowego. Wszystkie analizowane kraje PIIGS

8 Na podstawie www.obserwatorfinansowy.pl/2010/04/29/dlaczego-grecja-powinna-zban-
krutowac/?K=Krzysztof-Rybinska z dnia 28.05.2010 roku
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zanotowa\y za 2009 r. ujemne saldo obrotów bilansu p\atniczego. Naste*pn *a
przyczyn *a jest korupcja, tzn. wykorzystywanie instytucji zaufania publicznego
dla realizacji prywatnych interesów jednostek i podmiotów gospodarczych.
Wyste*powanie tego zjawiska świadczy o niskim standardzie rozwoju spo\ecz-
nego w danym kraju. Ponadto przyczyn *a obecnego stanu moz@e być narzucenie
krajom, odbiorcom, zewne*trznej pomocy, programów naprawy, co moz@e pro-
wadzić do bierności i braku postawy odpowiedzialności za sytuacje* gospodar-
cz *a państwa9.
Inn *a grupe* przyczyn otwiera obrót spekulacyjnymi instrumentami pochod-

nymi, których baz *a jest ryzyko niewyp\acalności podmiotów, szczególnie tzw.
CDS, czyli Credit Default Swaps. Jest to instrument, zgodnie z którym jego
sprzedawca zobowi *azuje sie* wyp\acić nabywcy równowartość d\ugu nalez@nego
od innego podmiotu w przypadku wyst *apienia zdefiniowanego w umowie tzw.
zdarzenia kredytowego, czyli najcze*ściej braku terminowej sp\aty zobowi *aza-
nia. Cena instrumentu jest ustalana na podstawie kondycji finansowej państwa
lub spó\ki, której ryzyko jest sprzedawane i stanowi ona procent wartości
tego zobowi *azania, a wyp\acana jest w skali roku. Kolejno, wzrastaj *ace sprea-
dy dochodowości papierów skarbowych wymienionych krajów ponad docho-
dowość instrumentów skarbowych innych państw Unii Europejskiej, które
świadczy\y o zwie*kszonym ryzyku makroekonomicznym. Ostatecznie moz@na
wskazać jeszcze jeden czynnik, jakim jest spadek zaufania wobec polityki
gospodarczej krajów PIIGS.
Problemem Grecji, o którym nikt nie myśla\ podczas dobrej koniunktury

gospodarczej, by\y zbyt \atwo doste*pne kredyty, które przeznaczano na wielkie
rz *adowe projekty, m.in. rozwój infrastruktury, administracji i sektora publiczne-
go. By\ to okres, w którym znacz *aco wzros\y pensje i zmala\o bezrobocie. Tak
samo jak w USA przed rozpocze*ciem kryzysu, banki prowadzi\y bardzo swo-
bodn *a polityke* kredytow *a, co oznacza, z@e nie weryfikowa\y i nie selekcjonowa-
\y podmiotów, które nie wykazywa\y zdolności kredytowej. Ten aspekt stanowi\
zal *az@ek, który uruchomi\ machine* kryzysu i za\amania najpierw na rynku ame-
rykańskim, a później m.in. w Grecji, Hiszpanii czy Irlandii.
K\opoty finansów publicznych Hiszpanii mog *a stanowić wie*kszy problem

dla UE ze wzgle*du na fakt, iz@ rozmiar gospodarki hiszpańskiej jest oko\o pie*ć
razy wie*kszy niz@ gospodarki greckiej i stanowi blisko 10% PKB. Wynika
z tego, z@e problemy tego kraju w duz@o wie*kszym stopniu mog *a odbić sie* na
systemie naczyń po\ *aczonych, jakim jest struktura gospodarcza UE. Hiszpa-

9 P. W i ś n i e w s k i, Kryzys w strefie euro, „Infos” 2010, nr 7(77).
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nia, do niedawna pi *ata co do wielkości gospodarka Europy, teraz doświadcza
znacznych problemów finansów publicznych, i tak w 2009 r. deficyt budz@eto-
wy wyniós\ 11,4%, czyli znacz *aco przekroczy\ wymogi ustalone w kryteriach
z Maastricht. Dodatkowo sytuacje* pogarsza np. stopa bezrobocia, która
w Hiszpanii oscyluje na poziomie oko\o 20%, a wśród ludzi m\odych sie*ga
nawet 40%. Kolejny problem Hiszpanii to nie tak, jak w przypadku Grecji
duz@e i sztywne wydatki, lecz kwestia przychodów, czyli m.in. wp\ywów po-
datkowych. Blisko po\owa wp\ywów z tytu\u podatków powi *azana jest
w Hiszpanii z rynkiem nieruchomości. W szczycie koniunktury w latach
2006-2007 Hiszpanie budowali bardzo duz@o domów, w sumie wie*cej niz@
Niemcy i Francuzi \ *acznie. Wartość inwestycji w nieruchomości wynios\a
wtedy oko\o 30% PKB. Od szczytu z 2007 r. ceny nieruchomości spad\y
o oko\o 15-20%, wie*c zaprzestano podejmować nowe inwestycje budowlane,
co poskutkowa\o wzrostem bezrobocia i gwa\townym spadkiem wp\ywów
z podatków.
W podobnej sytuacji znalaz\a sie* Portugalia, która równiez@ obecnie przez@y-

wa problemy nadmiernego deficytu i d\ugu publicznego. Dodatkowym proble-
mem tego kraju jest zbyt duz@e uzalez@nienie od turystyki, czyli za ma\a dy-
wersyfikacja gospodarki i zbyt niski udzia\ przemys\u w PKB. Sytuacja jest
o tyle trudna, z@e wie*ksze szanse maj *a zawsze duz@e gospodarki, dlatego tez@
Portugalia znajduje sie* w gorszej pozycji niz@ Hiszpania.
Kolejny kraj, Irlandia jako pierwsza w strefie euro wpad\a w recesje*

w 2008 r. Jedn *a z g\ównych przyczyn kryzysu by\o finansowanie ze źróde\
zewne*trznych inwestycji w bardzo rozbudowanym sektorze budownictwa,
które w duz@ej mierze odpowiada\o za wzrost gospodarczy. Ceny nierucho-
mości szybko ros\y. Wzrost gospodarczy Irlandii oparty by\ na tzw. bańce
nieruchomości. Gdy w zwi *azku z kryzysem finansowym na świecie rozpocz *a\
sie* okres, w którym zaprzestano podejmować nowe inwestycje, firmy zacze*\y
zwalniać pracowników, wie*c w szybkim tempie ros\o bezrobocie, a w\aści-
ciele zacze*li mieć k\opoty ze sp\at *a swoich kredytów10.
Spo\eczeństwo greckie nie jest sk\onne do wyrzeczeń, aby w ten sposób

ograniczyć wydatki publiczne, a dzie*ki temu przyczynić sie* do zmniejszenia
deficytu, o czym świadcz *a cze*ste strajki organizowane przez zwi *azki zawodo-
we, które w Grecji maj *a bardzo silny wp\yw i ugruntowan *a pozycje* w struk-
turze spo\eczeństwa. Moz@e wyst *apić sytuacja, z@e rz *ad grecki be*dzie próbowa\

10 Sytuacja gospodarcza w Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Islandii, Estonii, na Litwie i Hotwie

oraz w Polsce – skutki kryzysu, Biuro Analiz Sejmowych, Warszawa 2010, s. 1-3.
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Wykres 2. D\ug publiczny w relacji do PKB
w krajach PIIGS (okres 1998-2009)

Źród\o: Opracowanie w\asne na podstawie www.epp.eurostat.ec.europa.eu

wprowadzić niezbe*dne zmiany, jednak z róz@nych przyczyn (politycznych,
spo\ecznych) nie uda sie* ich zrealizować w ca\ości lub nawet cze*ściowo, co
doprowadzi do tego, z@e bankructwo kraju be*dzie nieuniknione, a jedynie
przesunie sie* w czasie o kilka miesie*cy. Unia Europejska stoi obecnie przed
podobnym dylematem jak Stany Zjednoczone w 2008 r., gdy ku upadkowi
chyli\ sie* bank Lehmann Brothers. Dylemat ten dotyczy pomocy finansowej,
jej wysokości, celowości i w *atpliwości zwi *azanych z pytaniem o bankructwo
jako alternatywne rozwi *azanie.
Pakiet ratunkowy przekazany Grecji, a opiewaj *acy na sume* 110 miliardów

euro, jest bardzo wyraźnym sygna\em, z@e kraje strefy euro gotowe s *a bronić
unii monetarnej, a pomoc dla kraju, który w danym momencie znalaz\ sie*
w z\ej kondycji gospodarczej, lez@y w interesie ca\ej Wspólnoty. Istnieje takz@e
polityczne i dość wyraźne zobowi *azanie ze strony państw cz\onkowskich, z@e
utrzymanie wspólnej waluty jest dla nich priorytetem, a zapewnienie p\yn-
ności zagroz@onym krajom jest konieczne równiez@ ze wzgle*du na spekulacje
przeciwko wspólnej walucie, które jak najszybciej nalez@y ukrócić.
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Pomoc dla Grecji moz@e być jedynie tymczasowym od\oz@eniem problemu,
gdyz@ maj *ac na uwadze przyzwyczajenia greckiego spo\eczeństwa do z@ycia
ponad stan, zami\owanie greckiego rz *adu do wysokich podwyz@ek p\acowych,
zw\aszcza w sektorze publicznym, oraz wyraźnie zmieniaj *ac *a sie* na nie-
korzyść strukture* spo\eczn *a, w której przybywa ludzi w wieku poprodukcyj-
nym, a pracuj *acych i tym samym p\ac *acych podatki, jest coraz mniej, to wy-
daje sie*, z@e obecne za\amanie finansów publicznych Grecji moz@e stanowić
jedynie pocz *atek wielkiego wyzwania, przed jakim stoi ten naród w postaci
konieczności dokonania radykalnej zmiany strukturalnej, a nie wprowadzeniu
jedynie chwilowych wyrzeczeń pod has\em walki z deficytem i d\ugiem
publicznym. Wśród niezbe*dnych zmian, których wymaga grecka gospodarka,
mog *a znaleźć sie* m.in.:
= Obniz@enie p\ac na poziomie nie mniejszym niz@ 30%.
= Znaczne wyd\uz@enie wieku emerytalnego, tj. do 70 lat.
= Zwolnienie blisko 30% osób zatrudnionych w sektorze publicznym.
= Podniesienie podatków oraz umocnienie kontroli skarbowej i wspó\pracy

z innymi państwami ze wzgle*du na cze*ste lokowanie kapita\u greckiego poza
granicami kraju.
= Opodatkowanie aktywów finansowych zamoz@nej cze*ści spo\eczeństwa

oraz zapobieganie przed lokowaniem tych kapita\ów za granic *a11.
Powyz@sze zestawienie koniecznych zmian wymaga\oby podje*cia odwaz@-

nych, politycznie niepopularnych decyzji, które niew *atpliwie spotka\yby sie*
z wielkim sprzeciwem spo\ecznym oraz „śmierci *a polityczn *a” decydentów
odpowiedzialnych za ich wprowadzenie.
Gdyby Grecja nie by\a w strefie euro, moz@na by rozwaz@ać inne rozwi *aza-

nie, jakim mog\oby być dodrukowanie pustego pieni *adza i tym samym dopro-
wadzenie do wysokiej inflacji, która spowodowa\aby, z@e realna wartość zwra-
canego d\ugu by\aby drobnym procentem tego, co poz@yczono. Grecja jednak
nie posiada takiej moz@liwości ze wzgle*du na wspóln *a polityke* pienie*z@n *a
prowadzon *a przez Europejski Bank Centralny.
Kwestie fiskalne nie s *a problemem wy\ *acznie kilku wymienionych krajów,

problemy te dotycz *a takz@e najwie*kszych krajów UE, takich jak Wielka Bryta-
nia czy Francja oraz państw spoza wspólnoty, a wśród nich przede wszystkim
Stanów Zjednoczonych. Ponowny wybuch kryzysu fiskalnego w ci *agu najbliz@-
szych 3-5 lat moz@e przynieść jeszcze trudniejsze do zniwelowania skutki,

11 Na podstawie: www.obserwatorfinansowy.pl/2010/04/29/dlaczego-grecja-powinna-zban-
krutowac/?K=Krzysztof-Rybinska z dnia 28.05.2010 roku
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a jego si\a rozprzestrzeniania moz@e być bardzo duz@a i dzia\ać na zasadzie
domina. Dlatego tez@ nalez@y rozwaz@yć kwestie*, czy bankructwo Grecji juz@
w tym momencie, na przestrzeni 2010 r., pomimo wielu negatywnych skut-
ków nie by\oby przestrog *a dla pozosta\ych państw borykaj *acych sie* z tego
typu problemami, czyli w rezultacie przynios\oby wie*cej korzyści niz@ strat.
Konieczność przeprowadzenia radykalnych reform zwi *azanych z wprowa-

dzeniem dyscypliny budz@etowej we wszystkich krajach po\udnia jest nie-
podwaz@alna. Istniej *a obawy, z@e pozosta\e kraje określane mianem PIIGS nie
be*d *a sk\onne do ograniczenia swobody w polityce finansów publicznych
i wprowadzenia politycznie bardzo trudnych reform, jeśli greckie problemy
finansowe zostan *a rozwi *azane przy pomocy EBC i udzia\u pozosta\ych
państw eurolandu, gdyz@ be*d *a pewne, z@e solidarność państw strefy euro nie
pozwoli im zbankrutować, bo odbi\oby sie* to na wizerunku i reputacji ca\ej
Unii Europejskiej. Jeśli kryzys, z którym obecnie boryka sie* Grecja, zakoń-
czy\by sie* bankructwem tego kraju, to by\aby to kle*ska wizerunkowa ca\ej
UE, ale g\ównie waluty euro, która aspiruje, by stać sie* istotnym elementem
rezerw światowych po os\abieniu dolara.
Kryzys finansów krajów PIIGS pokazuje, z@e konwergencja realna polega-

j *aca na dopasowaniu gospodarczym państw Wspólnoty, daleka jest od oczeki-
wanego poziomu, a przy okazji wydarzeń takich, jakie mia\y miejsce od
pocz *atku 2010 r., widać, z@e coraz trudniej pogodzić interesy szybciej rozwija-
j *acych sie* Niemiec i Holandii z interesami s\abszych gospodarczo państw,
takich jak W\ochy czy Hiszpania. Moz@emy być pewni, z@e krajów, które bory-
kaj *a sie* obecnie z problemami fiskalnymi, nikt nie usunie ze strefy euro,
a same nie podejm *a takiej decyzji ze wzgle*du na poziom oprocentowania ich
d\ugu, który w momencie opuszczenia Unii Gospodarczo-Walutowej wzrós\by
blisko trzykrotnie. Istnieje jednak ryzyko zwi *azane z tym, z@e kraje dobrze
prosperuj *ace, jak np. Holandia czy Niemcy, czyli kraj, który w najwie*kszym
stopniu finansuje pomoc państwom o s\abszym potencjale gospodarczym,
zechce powrócić do swojej waluty narodowej.
Omówimy teraz analize* kszta\towania sie* kursów walutowych w kontekście

problemów zad\uz@eniowych krajów PIIGS.
Inwestorzy niezalez@nie od tego, czy operuj *a na rynku akcji, obligacji,

surowców b *adź walut, maj *a jedn *a wspóln *a ceche*, nie znosz *a sie* bać. Strach,
obok chciwości i z@ *adzy pieni *adza, jak z@adne inne uczucie tak wyraźnie nie
wp\ywa na ich nastroje. Niepewność zamienia sie* w obawe*, za któr *a przycho-
dzi podejrzliwość, a wkrótce po tym pojawia sie* zdenerwowanie i frustracja.
Z tego miejsca jest juz@ tylko krok do ogarniaj *acej paniki, rozlewaj *acej sie* na
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wszystkie rynki. Jest to bodajz@e jedna z najsilniej dzia\aj *acych emocji, która
zazwyczaj pcha ceny tylko w jedn *a strone*. W dó\.
Przedstawione wcześniej problemy krajów PIIGS nie s *a bez znaczenia

w kontekście potencjalnej projekcji kursów walutowych. Przeciwnie, olbrzy-
mie d\ugi publiczne oraz niepokoj *ace rozmiary deficytów budz@etowych dobrze
wpisuj *a sie* w negatywne wskazania analizy fundamentalnej (fundamental
analysis) dla krajów strefy euro. Rosn *ace ryzyko, a wie*c moz@liwość nieosi *ag-
nie*cia oczekiwanego efektu12 musi zostać odzwierciedlone w biez@ *acych no-
towaniach. W kontekście problemów państw dobrym miernikiem wielkości
ich zagroz@enia jest wielkość spreadu obligacji danego kraju do obligacji nie-
mieckich, uznawanych za najbardziej stabilne i pewne. Oczywiście wzrost
spreadu jest niekorzystny w przypadku taktyki awersji do ryzyka (risk aver-
sion) i wskazuje na pog\e*biaj *ace sie* problemy gospodarki danego kraju.

Wykres 3. Spread obligacji poszczególnych krajów
do dziesie*cioletnich obligacji niemieckich

Źród\o: Opracowanie w\asne na podstawie www.tradingeconomics.
com oraz www.xtb.pl

Nalez@y zastanowić sie* nad tak znacznym podwyz@szeniem oprocentowania
obligacji krajów po\udnia Europy w stosunkowo krótkim czasie oraz przeana-

12 K. J a j u g a, Zarz Madzanie ryzykiem, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN 2007,
s. 13.
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lizować czynniki, które o tym zadecydowa\y. Rozpatruj *ac zatem zachowanie
kursów walutowych i podejmuj *ac próby ich dalszego kszta\towania, z punktu
widzenia analizy fundamentalnej nalez@y brać pod uwage* publikacje dotycz *ace
mie*dzy innymi: GDP (Gross Domestic Product), stopy bezrobocia, zmiany
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, produkcji przemys\owej, sprzedaz@y
detalicznej, inflacji, bilansu handlowego (Trade Balance), raporty czo\owych
banków centralnych. Potencjalne zagroz@enie, które wyst *api\o m.in. w Grecji,
sprawia, z@e wieloletnie zaniechania prowadzone w ramach rozpasanej polityki
budz@etowej dotkn *ać mog *a nie jednego czy dwóch wyz@ej wymienionych czyn-
ników, ale niemal wszystkich, i to w nader krótkim czasie. W prostej konsek-
wencji prowadzić to moz@e do szybkiego za\amania sie* greckich finansów.

Notowania pary EUR/USD obrazuj *a sytuacje* krajów strefy euro w kon-
tekście wydarzeń w Stanach Zjednoczonych. Analizuj *ac zmiany, jakie zacho-
dzi\y w biez@ *acym roku na tym rynku, moz@emy wyróz@nić cztery g\ówne czyn-
niki determinuj *ace takie zachowanie. Gra polityczna Unii Europejskiej,
a w szczególności Niemiec (be*d *acych jej najwie*kszym p\atnikiem), publikacja
danych przez Eurostat (co przyczyni\o sie* do pogorszenia nastrojów panuj *a-
cych na rynkach finansowych), kolejne cie*cia ratingów dokonywane przez
mie*dzynarodowe agencje (w tym obniz@ka ratingu Grecji, Portugalii, Hiszpanii
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urzeczywistniaj *aca skale* problemów tych państw), a w konsekwencji utrata
wiarygodności Grecji po\ *aczona z zame*tem informacyjnym.
W opinii wielu, problemy krajów po\udnia Europy nie s *a nowe. Narasta\y

systematycznie, a ostatni kryzys, którego symboliczn *a dat *a jest dzień upadku
Lehmann Brothers, jedynie przyśpieszy\ ten proces. Szczególn *a uwage* inwes-
torów przyku\a Grecja. Geneza jej problemów z pewności *a lez@y po cze*ści
w prowadzeniu systematycznej polityki stymulowania popytu wewne*trznego
poprzez licznego rodzaju przywileje i ulgi. Kraj, w którym niemal po\owa
doros\ych obywateli pracuje w sektorze budz@etowym, gdzie dodatkowym
wynagrodzeniem jest trzynasta i czternasta pensja, w po\ *aczeniu z jednym
z najniz@szych wieków przechodzenia na emeryture* (której wysokość cechuje
sie* jednym z najwyz@szych wspó\czynników ostatnich poborów) = pre*dzej czy
później be*dzie mia\ k\opoty.
Spogl *adaj *ac na wykres pary EUR/USD, widać wyraźnie niemal ca\ *a histo-

rie* Grecji i jej pozosta\ych niechlubnych towarzyszy. Po kolejnych rekordach
dla tej pary 1.5149 dolara za euro, dnia 8 grudnia 2009 r., agencja Fitch
obniz@y\a rating dla Grecji do BBB+, co oznacza\o najniz@szy poziom ze
wszystkich krajów strefy euro. Pierwszy raz od 10 lat rating Grecji spad\
poniz@ej poziomu A. Wszystko by\o skutkiem rosn *acych obaw o stan finansów
tego kraju. Kurs EUR/USD odpowiedzia\ spadkiem o ponad 200 pipsów. Po
paru dniach (tj. 14 grudnia 2009) grecki premier George Papandreu zabra\
g\os, staraj *ac sie* uspokoić inwestorów, og\aszaj *ac m.in. zawieszenie premii
dla kierownictwa z sektora rz *adowego, czy 10% obniz@ke* p\ac dla s\uz@b cy-
wilnych. Efektem tej werbalnej interwencji by\o jednodniowe powstrzymanie
spadków dla tej pary walutowej. Wszystko w zwi *azku doniesieniami anality-
ków o niewystarczaj *acych dzia\aniach rz *adu greckiego, co w zderzeniu
z deklaracjami zwi *azków zawodowych o moz@liwym 24-godzinnym strajku
ostrzegawczym spowodowa\o kolejne ruchy na EUR/USD. Sprzeczne informa-
cje i przeci *aganie liny pomie*dzy greckimi w\adzami staraj *acymi sie* uspokoić
inwestorów a ludności *a kategorycznie przeciwstawiaj *ac *a sie* proponowanym
zmianom, wywo\a\a spadek wspólnej waluty wzgle*dem dolara w tydzień o
przesz\o 600 pipsów. Powsta\y szum informacyjny by\ zjawiskiem bardzo
niekorzystnym dla inwestorów i w bezpośredni sposób wp\yn *a\ na wahania
kursów walutowych.
W po\owie stycznia oprocentowanie dziesie*cioletnich obligacji rz *adu grec-

kiego dochodzi do 6%, by\ to skutek doniesień z okresu pomie*dzy 11 a 14
stycznia, kiedy to Mie*dzynarodowy Fundusz Walutowy (International Mone-
tary Fund) og\osi\, iz@ wyśle misje* techniczn *a do Aten, by doradzać Grekom
w sprawie reformy emerytalnej czy polityki podatkowej. Kolejno Komisja
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Europejska oskarz@y\a Grecje* o fa\szowanie statystyk dotycz *acych deficytu
budz@etowego oraz d\ugu publicznego13. Kurs EUR/USD przebi\ od góry po-
ziom 1,4000, co stanowi\o waz@ny moment zarówno z punktu widzenia psy-
chologicznego, jak i analizy technicznej (technical analysis). W tym samym
miesi *acu oprocentowanie greckich „dziesie*ciolatek” wzros\o do 7% na skutek
doniesień, iz@ Chiny, którym zosta\y zaoferowane te papiery d\uz@ne, nie s *a
zainteresowane zwie*kszaniem stopnia ich ekspozycji14. Niemal w jednym
momencie oprocentowanie greckich obligacji skoczy\o o 0,7%.
Po tych wydarzeniach kurs EUR/USD wszed\ w ponadmiesie*czn *a faze*

konsolidacji, trac *ac od grudnia 2009 r. ponad 11%, natomiast oprocentowanie
greckich papierów d\uz@nych przez dwa miesi *ace oscylowa\o w granicach
6-7%. Na rynku moz@na by\o odczuć wyraźnie zniecierpliwienie. Potencjalne
nastroje inwestorów, które s *a tak waz@ne w procesie kszta\towania sie* kursów,
by\y coraz wyraźniej antygreckie. Oczekiwano kolejnych, niepokoj *acych
„bomb informacyjnych”. Pierwsza wybuch\a pod koniec marca, tworz *ac na
wykresie EUR/USD trzy czarne świece, be*d *ace odpowiedzi *a inwestorów na
obniz@ke* przez agencje* Standard & Poor’s ratingu Portugalii (AA = z nega-
tywn *a perspektyw *a). Sytuacja, pocz *atkowo nazwana przez komentatorów
„greck *a tragedi *a”, zosta\a zamieniona w „grecki wirus”, który wdziera\ sie* do
kolejnych krajów Europy. Wydźwie*k tej publikacji by\ jednoznaczny, zagro-
z@onych jest wie*cej krajów, niz@ to sie* pocz *atkowo mog\o wydawać, a Grecja
jest tego jedynie najbardziej spektakularnym przyk\adem. Juz@ wcześniej agen-
cja Standard & Poor’s, a 24 godziny po niej agencja Moody’s ostrzega\y
o moz@liwości obniz@enia o dwie oceny jednocześnie d\ugoterminowego ratingu
kredytowego Grecji. Sytuacja ta by\a rzeczywist *a zapowiedzi *a zbliz@aj *acych
sie* wydarzeń. Agencje ratingowe, tak mocno krytykowane za brak ostrzez@eń
w zwi *azku z kryzysem z 2008 r., tym razem same walczy\y o nadszarpnie*t *a
wiarygodność.
Na pocz *atku kwietnia z pomoc *a przysz\a Unia Europejska. Podczas

weekendu zosta\y og\oszone uzgodnienia dotycz *ace planu pomocy dla Grecji,
która mia\a dostać zastrzyk finansowy na preferencyjnych warunkach.
W poniedzia\ek rynek EUR/USD otworzy\ sie* luk *a przy pote*z@nym wolume-
nie. Ta solidarna deklaracja krajów Europy wnios\a optymizm w poczynania
inwestorów. Popyt na greckie krótkoterminowe papiery d\uz@ne (6-miesie*czne

13 Na podstawie: www.ft.com/cms/s/0/80d23712-ffe2-11de-ad8c-00144feabdc0.html z dnia
22.05.2010 roku

14 Na podstawie: www.ft.com/cms/s/0/bd55cfcc-0baa-11df-9f03-00144feabdc0.html z dnia
25.05.2010 roku
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i roczne) by\ wyz@szy o prawie 400 milionów euro, niz@ pocz *atkowo chciano
zaoferować. Wydawać sie* mog\o, iz@ pierwsze problemy, jeśli nie zosta\y
opanowane, to przynajmniej s *a pod kontrol *a. Jak sie* później okaza\o, nic
bardziej mylnego. Wszystko, co najgorsze na rynku greckiego d\ugu, dopiero
mia\o nast *apić, a to za spraw *a kolejnych doniesień.

Panuj *aca sytuacja na rynku walutowym by\a bardzo nerwowa. Wie*kszość
inwestorów zwrócona by\a w kierunku informacji p\yn *acych z Niemiec. Od
tej pory jednak wydarzenia potoczy\y sie* b\yskawicznie. 20 kwietnia 2010 r.
greckie bezrobocie by\o na najwyz@szym poziomie od 6 lat, osi *agn *awszy
11,3%. Oprocentowanie obligacji kraju Hellady sie*gne*\o rekordowego pozio-
mu 7,84% z rekordowym spreadem 4,73% wzgle*dem benchmarku, jakim s *a
niemieckie bundy. Agencja informacyjna Bloomberg donosi, iz@ grecki minis-
ter finansów George Papaconstantinou stwierdzi\, z@e jego kraj moz@e aktywo-
wać plan ratunkowy w wysokości 45 miliardów euro, przyznany przez Unie*
Europejsk *a jeszcze przed zakończeniem omawiania warunków poz@yczki15.
Świadczyć to moz@e o ogromnych potrzebach finansowych Grecji, i to w try-
bie wyj *atkowo pilnym. Po kolejnych 24 godzinach urz *ad statystyczny Unii

15 Na podstawie: www.bloomberg.com/apps/news?pid= 20601087&sid=aqYTUW_3IpG8
z dnia 25.05.2010 roku
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Europejskiej = Eurostat zrewidowa\ poziom greckiego deficytu budz@etowego
z 12,9% na 13,6% PKB. Informacja ta zosta\a podana w momencie, gdy
zapad\a decyzja o 24-godzinnym strajku w Grecji, a agencja Moody’s drugi
raz w tym roku obniz@y\a rating dla tego państwa. Dziesie*cioletnie obligacje
osi *agne*\y poziom 8,8%, a dwuletnie 10,1%, co jest najwyz@szym poziomem
od 12 lat. To kolejny cios. Grecja wykaza\a prost *a zalez@ność, z@e moment
utraty wiarygodności finansowej jest rezultatem braku moz@liwości sp\aty
wcześniej zaci *agnie*tych zobowi *azań16. Reakcja rynku by\a natychmiastowa
– notowania EUR/USD spad\y z 1,3415 do 1,3360, zaś kontrakty na DAX,
które rano testowa\y maksima z dnia poprzedniego, zacze*\y zniz@kować o po-
nad 100 punktów = do poziomu 6175 punktów. G\os w sprawie zmuszone
by\y zabrać Niemcy, które nie mog\y d\uz@ej biernie przygl *adać sie* rozwojowi
sytuacji. Ich po\oz@enie wyda\o sie* równie dramatyczne, jednak za spraw *a
innej przyczyny = ze wzgle*dów politycznych. 9 maja 2010 r. mia\y sie* odbyć
wybory w Nadrenii Pó\nocnej i Westfalii, a w obliczu nieprzychylnych na-
strojów ludności niemieckiej w temacie udzielenia pomocy rozrzutnej Grecji,
nikt nie chcia\ podj *ać tej niepopularnej politycznie decyzji. Z drugiej strony
rosn *ace ryzyko upad\ości (default risk) lub restrukturyzacji d\ugu oznacza\o
ryzyko strat dla niemieckich banków, a nawet stabilności europejskiego syste-
mu bankowego. 19 maja Grecja musia\a wykupić obligacje o wartości 8,1
mld euro.
Na kolejne wieści o wzroście oprocentowania 10-letnich obligacji Portuga-

lii do 5,13%, czyli nowego poziomu od chwili wst *apienia tego kraju do strefy
euro i obniz@ki przez S&P ratingu greckich papierów d\uz@nych do poziomu
śmieciowego (junk bonds), g\os musia\ zabrać niemiecki minister finansów
Wolfgang Schauble. Stwierdzi\, iz@ w ci *agu najbliz@szych kilku dni zosta\ og\o-
szony pakiet pomocowy Unii Europejskiej i Mie*dzynarodowego Funduszu
Walutowego. Plan rzeczywiście zostaje wcielony w z@ycie. Rynek EUR/USD
po raz kolejny otworzy\ sie* luk *a powyz@ej ostatnich poziomów. Oprocentowa-
nie 10-letnich obligacji rz *adu Grecji z poziomu absolutnych rekordów (oko\o
12,5%) gwa\townie spada (do oko\o 7,5%). Rynek walutowy nadal jednak
wykorzystuje negatywne nastroje, obniz@aj *ac kurs wspólnej waluty w stosunku
do dolara do poziomu 1,2147 – spadaj *ac o 20% w ci *agu ostatnich 5 miesie*-
cy. Kluczowa, w momencie pisania tego artyku\u, jest data 19 maja 2010 r.,
kiedy to Grecja mia\a wykupić znaczn *a cze*ść swoich obligacji. By\ to swego

16Na podstawie: www.obserwatorfinansowy.pl/2010/05/20/money-for-nothing-czyli-droga-
do-rwpg/?k=makroekonomia z dnia 25.05.2010 roku
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rodzaju test dla tego kraju, którego oceniaj *acymi s *a inwestorzy. Udane prze-
prowadzenie tej transakcji nie zamyka\o problemu, ale znacz *aco wp\yne*\o na
korzyść w przywracania wiarygodności ca\ej strefy euro.
Olbrzymie znaczenie, które z pewności *a obserwować be*d *a inwestorzy,

dotyczyć be*dzie zachowania mieszkańców Grecji. Protesty, uliczne walki,
opór przed proponowanymi zmianami mog *a w dalszym ci *agu znieche*cać i
pog\e*biać negatywne, rynkowe nastroje. Miejmy nadzieje*, z@e Grecja zachowa
sie* wzorem ootwy, któr *a juz@ w styczniu Mie*dzynarodowy Fundusz Walutowy
wspomóg\ poz@yczk *a, ale mimo wszystko, bez protestów spo\ecznych uda\o
sie* wprowadzić dotkliwy pakiet reform. W opinii wielu wydaj *a sie* to jednak
zbyt naiwne z@yczenia.

Scenariuszy rozwoju sytuacji dla Grecji i pozosta\ych krajów jest kilka;
wariant optymistyczny natomiast jeden. Zak\adaj *ac, z@e otrzymany pakiet po-
mocowy jest wystarczaj *acy, a Grecja dzie*ki temu finansowemu zabezpiecze-
niu kupi\a sobie czas na wprowadzenie skutecznych reform, to wtedy jest
szansa na odwrócenie sie* sytuacji na parze EUR/USD i zawe*z@eniu premii na
rynkach d\ugu. Zdecydowanie wie*cej jest scenariuszy pesymistycznych.
Szcze*śliwie ich liczba znacznie sie* zmniejszy\a tuz@ po otrzymaniu pakietu
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pomocowego. W przeciwnym razie spadek notowań dla EUR/USD by\by
w dalszym ci *agu bardzo gwa\towny, podobnie jak i odp\yw kapita\ów z ryn-
ków wschodz *acych (emerging markets). Obecnie wiele zalez@eć be*dzie od
tego, czy rynek uwierzy w moz@liwość poprawy sytuacji, co skutkować be*dzie
jego uspokojeniem, lub tez@ nie. Nalez@y pamie*tać, iz@ tak gwa\towne wahania
w oprocentowaniu obligacji s *a jak zamknie*ty kr *ag, gdyz@ moz@e zdarzyć sie*
sytuacja, z@e Grecja nie be*dzie w stanie obs\uz@yć papierów o tak wysokim
oprocentowaniu. Spowodowany znacznym odchyleniem gwa\towny wzrost
kosztów ich obs\ugi, w konsekwencji doprowadzi jedynie do odroczonej
w czasie upad\ości. Otwarte pozostaje pytanie o problem groz@ *acej restruktury-
zacji greckiego d\ugu. Moz@e ona w konsekwencji wywo\ać podobn *a koniecz-
ność na przyk\ad dla Portugalii. Wtedy wejście Mie*dzynarodowego Funduszu
Walutowego do kolejnych krajów by\oby jeszcze bardziej prawdopodobne.

GREECE – A COUNTRY THAT IS TOO BIG TO COLLAPSE?
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