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Oceniajac gotowos$¢ danego kraju do przystapienia do Unii Gospodarczo-
Walutowej, nalezy rozwazy¢, czy horyzont czasowy o dtugosci jednego roku,
bo taki przyjmuje si¢ za normg, jest odpowiedni. Za wydtuzeniem tego okresu
moze przemawia¢ dtugos¢ cykli koniunkturalnych, dlugos¢ cykli inwestycyj-
nych finansowanych ze §rodkéw publicznych oraz dtugotrwato$¢ proceséw
spotecznych zwigzanych z polityka budzetowa, takich jak czas ksztalcenia si¢
ludzi czy proces starzenia si¢ spoleczeristwal.

Zgodnie z klasyczna, liberalng mys$la ekonomiczng réwnowaga budzetowa
jest bardzo istotnym aspektem funkcjonowania pafstwa i ma ona zasadnicze
znaczenie przy ocenie jako$ci opracowywanego budzetu. Stanowi jedna
z wazniejszych zasad budzetowych, a tym samym jest wytyczng podczas prac
nad zestawieniem planowanych dochodéw i wydatkéw panstwowych. Zwo-
lennicy tej szkoty szczegdlnie mocny nacisk ktada na negatywne skutki, jakie
moga by¢ nastgpstwem braku réwnowagi budzetowej, a sg to: przyspieszenie
proceséw inflacyjnych, pojawienie si¢ ,efektu wypchania”, co moze pro-
wadzi¢ do spadku wartoSci oszczednoSci, zagrozenie niewyplacalnoScia
i wpadnigciem w pulapke zadluzeniowg, ktéra doprowadzi¢ moze do koniecz-
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nosci zaciaggania kolejnych zobowigzan na pokrycie wczes$niejszych, a koszty
obstugi tych zobowigzan begda na tyle duze, ze panstwo bedzie musiato zre-
zygnowaé z finansowania innych zadai na rzecz pokrycia kosztéw obstugi
zaciagnietych kredytéw?. Poza réwnowaga mozliwe sa takze dwa inne scena-
riusze zwiazane ze stanem finanséw publicznych, mianowicie moze to by¢
nadwyzka lub deficyt. Zdecydowanie czgéciej mamy do czynienia z deficytem
finansowym, ktéry oznacza, ze wydaje si¢ ponad mozliwosci, czyli wydatki
sektora publicznego sa wigksze niz dochody tegoz sektora.

Teoria gloszona przez J. M. Keynesa stanowita alternatywe w stosunku do
teorii klasycznej i méwita, ze budzet paniistwa nalezy wykorzystywa¢ do prze-
ciwdziatania cyklom koniunkturalnym, a co za tym idzie — dopuszczalne jest
powigkszanie wydatkéw przy utrzymywaniu dochodéw na statym poziomie lub
nawet, jesli to konieczne, przy ich zmniejszaniu. Takie dziatanie miato na celu
zwigkszenie popytu globalnego w czasie, gdy pojawiaty si¢ oznaki recesji
i doprowadzenie do wyeliminowania spadkowej fazy cyklu. Zwigkszenie wy-
datkéw przy niezmienionym poziomie przychodéw miato prowadzi¢ do poja-
wienia si¢ i stopniowego wzrostu deficytu. Byt on jednak dopuszczalny wy-
lacznie na okreslony, niezbedny czas, tzn. do momentu wprowadzenia gospo-
darki w faz¢ ponownego wzrostu. Z ta teoria zgadza si¢ czeS¢ ekonomistow,
ktéra podnosi argumenty, ze potrzeba stabilizowania cyklu lub koniecznos$¢
zaciagania kredytéw na potezne inwestycje jest na tyle duza, ze przyszte poko-
lenia, ktoére beda korzystaty z efektow tak prowadzonej polityki finansowej,
moga poniesé czesé kosztéw w postaci deficytu finanséw publicznych?.

Deficyt moze by¢ spowodowany: spadkiem dochodéw publicznych przy
utrzymaniu statego poziomu wydatkow, zwigkszeniem wydatkéw przy statym
poziomie podatkéw badz w sytuacji, gdy tempo wzrostu wydatkow jest wigk-
sze niz tempo wzrostu dochodéw. Niedostosowanie wydatkéw i przychodéw
moze natomiast wynika¢ z problemu wysokiego poziomu wydatkéw budze-
towych, ktéry jest zdeterminowany przez tzw. wydatki sztywne, czyli wydat-
ki, ktére musza by¢ poniesione w okreslonej kwocie (wynika to z przepiso6w
prawnych)* nawet w czasie dekoniunktury gospodarczej i niskiego poziomu
przychodéw, decyzji politycznych dotyczacych wysokich naktadéw przezna-
czonych na inne cele, tj. reformy, inwestycje, dotacje, ktére znaczaco zaburza

2 Tamze, s. 157.

SR.Skarzyiiski, Polityka budietowa w krajach kapitalistycznych, Warszawa 1987,
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rownowage budzetowa. Kolejno, powodem niedopasowania mogg by¢ zmniej-
szone wptywy podatkowe, wynikajace np. ze wzrostu bezrobocia, a co za tym
idzie — z mniejszej wydajnoSci podatkowej lub tez spadku dochodéw, i/lub
wzrost wydatkéw, ktére moga by¢ skutkiem zdarzefi niezaleznych, takich jak
powddz, trzgsienie ziemi etc.

Traktat o Unii Europejskiej podpisany 7 lutego 1992 r., zwany takze Trak-
tatem z Maastricht, wprowadzil postanowienia dotyczace Unii Gospodarczo-
Walutowej oraz wspdlnej waluty euro. W dokumencie tym zostaty okreSlone
kryteria, ktore musza spetni¢ panstwa ubiegajace si¢ o przytaczenie do euro-
landu, czyli kryteria konwergencji, inaczej zwane kryteriami zbieznoSci. Zo-
staty takze wskazane terminy dotyczace wprowadzenia euro oraz wyznaczone
ramy prawne instytucji dziatajacych w Unii Gospodarczo-Walutowe;j.

Wysoko$¢ deficytu finanséw publicznych jest jednym z kryteriéw, ktore
musi spetni¢ kraj ubiegajacy si¢ o przyjecie do grona panstw postugujacych
si¢ wspb6lng waluta. Jest to jedno z kryteriéw nominalnych, okreslanych jako
zbiér kryteriow z Maastricht, kryteriow konwergencji lub kryteriéw zbiez-
nosci. Zgodnie z zapisem Traktatu z Maastricht poziom deficytu w panstwie
aspirujagcym do witaczenia do strefy euro nie moze by¢ wyzszy niz 3% Pro-
duktu Krajowego Brutto. Ponadto, Pakt Stabilnosci i Wzrostu naktada na
panistwa, ktére go podpisaty, obowiazek stopniowego, ale catkowitego wyeli-
minowania deficytu finanséw publicznych. Oznacza to, ze zasada r6wnowagi
budzetowej jest nadrzedng wartoScia, o czym moze réwniez Swiadczy¢ fakt,
ze w budzecie Unii Europejskiej, w odréznieniu od budzetéw krajowych, nie
moze zosta¢ zaplanowany deficyt, tzn. ze wydatki musza w catoSci zostac
sfinansowane z przychodéw, a ponadto zabrania si¢ zaciagania kredytéw na
jego finansowanie. Co wigcej, okreSlone zostaty sankcje, ktére moga zostaé
nalozone na panstwo nieprzestrzegajace putapéw okreslonych w Pakcie. Kary
te sa wyznaczone w konkretnych przedziatach finansowych w zaleznos$ci od
poziomu przekroczenia oraz okresu, jakiego dotyczy niedotrzymanie danego
kryterium. Kazde przekroczenie dopuszczalnego deficytu moze skutkowad
grzywna natozong na dane panistwo w wysokosci pél punktu procentowego
PKB za kazdy procent deficytu. Srodki finansowe o wskazanej wysokosci
powinny wtedy zosta¢ przekazane na nieoprocentowane konto, a po dwdéch
latach, w przypadku kiedy nie poprawi si¢ kondycja finanséw publicznych,
taki depozyt, zgodnie z zapisem, przepada. Wazne jednak, aby sankcje prze-
widziane dla parstw, ktére nie przestrzegaja limitéw okre§lonych w Pakcie,
nie byty tylko zapisem, z ktérego nic nie wynika, a staly si¢ sprawnie dziata-
jacym mechanizmem, ktéry bedzie skutecznie zwalczal zbyt luzna polityke
finansowa. W ciggu ostatnich 13 lat, czyli od momentu ratyfikowania na
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szczycie w Amsterdamie Paktu Stabilnosci i Wzrostu zadne panstwo nie
zostato ukarane za zbyt wysoki poziom deficytu Sektora General Government,
co nie oznacza, ze sytuacja finanséw publicznych krajow nalezacych do strefy
euro jest dobra. Realia znaczaco odbiegaja od teorii opisywanej w planach,
dlatego tez zadne z panistw UE nie jest w stanie dotrzymac tak rygorystycz-
nych wymogdw, jak te, ktére zostaty okreslone w Traktacie z Maastricht. Co
wiecej, po ostatnim okresie spowolnienia gospodarczego, wigkszoSci paistw
wchodzacych w sktad Wspdlnoty trudno jest dotrzymac choéby jednego z wa-
runkéw, a warto$¢ przekroczenia wielokrotnie stanowi nawet 300% i1 wigcej
okreslanego limitu.

Pozostate wytyczne niezbg¢dne do osiagnigcia trwalej konwergencji, ktore
musi mie¢ na uwadze paistwo starajace si¢ o wilaczenie do Wspdlnoty, to
kryterium stabilnosci cen, kryterium kursu walutowego, kryterium S$redniej,
nominalnej, dlugookresowej stopy procentowej oraz kryterium zwigzane
z poziomem dilugu publicznego.

Kryterium stabilno$ci cen, inaczej zwane kryterium inflacyjnym, wyznacza
putap procentowy, jaki moze osiagna¢ wskaznik poziomu inflacji krajowe;j
w stosunku do $redniej inflacji wyliczonej na podstawie danego parametru
pochodzacego z 3 krajow Unii Europejskiej o najbardziej stabilnych cenach.
Panstwo chcace spetni¢ to kryterium, musi przez rok poprzedzajacy moment
oceny utrzymac inflacj¢ na poziomie nie wyzszym niz 1,5% wigcej niz Sred-
nia z trzech krajéw o najnizszym wskazniku inflacji.

Kryterium kursu walutowego wymaga unikania powaznych napig¢é oraz
utrzymania kursu waluty krajowej przez okres 2 lat w tzw. we¢zu walutowym,
tj. paSmie +/- 15% w stosunku do parytetu ustalonego przez Europejski Bank
Centralny. Spelnienie tego kryterium oznacza uczestnictwo w mechanizmie
kursowym ERMII.

Kryterium §redniej, nominalnej, dtugookresowej stopy procentowej stanowi,
ze krajowa, nominalna, dtugookresowa stopa procentowa nie moze przekroczyc
o wiecej niz 2% poziomu wskazanego przez Srednig wyznaczong przez 3 kraje
o najnizszym wskazniku inflacji wsréd krajéw Unii Europejskie;j.

Kryterium zwiazane z poziomem deficytu i dtugu publicznego okresla, ze
poziom deficytu w relacji do PKB nie moze przekroczy¢ 3%, natomiast diug
publiczny w zestawieniu z PKB nie moze by¢ wyzszy niz 60%.

Kryteria nominalne maja na celu zbudowanie odpowiedniego otoczenia
makroekonomicznego, aby wprowadzenie wspdlnej waluty nie byto dla kraju
zbyt duzym obciazeniem, z ktérym gospodarka nie bedzie mogta sobie pora-
dzi¢. Wypelnianie kryteriow zawartych w Traktacie z Maastricht przyczynia



GRECJA - KRAJ ZBYT DUZY, BY UPASC? 115

si¢ do ujednolicenia najwazniejszych parametréw ekonomicznych z punktu
widzenia prowadzenia wspdlnej polityki pienig¢zne;j.

Poza kryteriami iloSciowymi wazna rolg¢ odgrywa ocena jakos$ciowa kry-
teriow z Maastricht, ktéra dotyczy niezaleznoSci Europejskiego Banku Cen-
tralnego oraz zakazu finansowania przez niego wydatkéw budzetowych. Nie-
zalezno$§¢ EBC zar6wno pod wzglgdem instytucjonalnym, finansowym, jak
i personalnym jest najwazniejszym wyznacznikiem wiarygodnoSci tej instytu-
cji. W obecnej sytuacji, bioragc pod uwage pakiet pomocowy, przyjety, aby
uchroni¢ Grecj¢ przed bankructwem, pojawiaja si¢ watpliwosci, czy niezalez-
no$¢ EBC si¢ nie zmniejszyta, badZ tez nie jest ona zagrozona, co mogloby
skutkowac negatywnie dla utrzymania stabilnoSci cen.

Dnia 2 maja 1998 r. Rada Unii Europejskiej podjeta decyzje o zakwalifiko-
waniu wybranych panstw cztonkowskich do Unii Gospodarczo-Walutowej. Kry-
teria zbiezno$ci gospodarczej, ktére byty podstawa tej decyzji zostaty spetnione
przez 11 krajéw, tj. Belgia, Niemcy, Hiszpania, Francja, Irlandia, Wlochy, Luk-
semburg, Holandia, Austria, Portugalia i Finlandia postuguje si¢ wspdlng waluta
juz od roku 1999, co oznacza, ze zostaly one od razu zakwalifikowane do przy-
stagpienia do UGW. W innej sytuacji znalazta si¢ Grecja, ktéra dotaczyta do tego
grona dopiero w 2001 r.° ze wzgledu na wczesniejsze problemy z dotrzyma-
niem wskaznikéw okreSlonych w kryteriach zbieznoSci.

Pojawia si¢ wiele watpliwos$ci co do faktu spetnienia przez Grecj¢ wszyst-
kich kryteri6w konwergencji podczas oceny jej gotowosci do przystagpienia
do strefy euro. W roku 1999, czyli w momencie oceny kondycji gospodarczej
paistwo to wykazato deficyt na poziomie 1,6%, podczas gdy prawdziwa
warto$¢ deficytu oscylowata wokét poziomu 3,5% w stosunku do PKB. Réz-
nica ta wynikata ze sposobu obliczania oraz klasyfikowania odpowiednich
przychodéw i wydatkéw®.

W pierwszej potowie lat dziewig¢édziesiagtych ubieglego stulecia Grecja
odnotowata najwyzszy poziom deficytu wsréd krajow nalezacych do Unii
Europejskiej. Siggat on poziomu 16% PKB, a po kilku latach starai o jego
obnizenie spadt do poziomu 10% PKB. Tak wysoki deficyt znaczaco wptywat
na skumulowane zadtuzenie, jakim jest dtug publiczny. Koniec lat dziewigé-
dziesiatych przyniést dobre dane makroekonomiczne pochodzace z Grecji.

> E. L o n, Dlaczego Polska nie powinna wchodzi¢ do strefy euro?, Poznan: 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
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.epp.eurostat.ec.europa.eu

W tym czasie deficyt tego kraju zblizat si¢ do poziomu akceptowanego
1 okre§lonego jako dopuszczalny zgodnie z nominalnymi kryteriami konwer-
gencji, natomiast dtug publiczny spadt do wartosci bliskiej 100% PKB’.
Osiagnigcie stosunkowo niskiego poziomu obu wskaznikéw udato si¢ nie ze
wzgledu na radykalne zmiany w prowadzonej polityce fiskalnej, ale raczej ze
wzgledu na okres dobrej koniunktury, co oznacza, ze gdyby nie wysokie
tempo wzrostu gospodarczego Grecja, Hiszpania i Portugalia, czyli kraje,
ktére maja najwigksze problemy z dotrzymaniem poziomu kryteriéw biez-
nos$ci, mogtyby nie dotrzymac wtasnie tych kryteriow. W koricu wszystkie
trzy kraje, ktérych wejScie do strefy euro budzito duzo kontrowersji ze

"G.Tc hor ek, Konwergencja nominalna a integracja rynkéw finansowych Hiszpanii,
Portugalii i Grecji na drodze do strefy euro, Warszawa: Uniwersytet Warszawski 2009, s. 3.
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wzgledu na niedopasowanie gospodarcze, spetnity niezbgdne wymagania.
Jednak tuz po okresie przygotowarn do wprowadzenia wspdlnej waluty, nasta-
pil powrét do swobodnej polityki fiskalnej, czyli do tego stylu, ktéry byt
uprawiany wczesniej, a ktéry skutkowatl olbrzymim deficytem i diugiem
publicznym na poziomie znacznie przekraczajacym warto$¢ Produktu Krajo-
wego Brutto.

W pierwszej potowie 2010 r. po raz kolejny pojawity si¢ informacje
o problemach Grecji dotyczacych sfery finanséw publicznych.

Ktopoty greckiej gospodarki sa wynikiem, na ktéry wptyw mial szereg
czynnikéw, ktére po skumulowaniu i natozeniu w czasie spowodowaty, ze
obecny stan finanséw publicznych jest bardzo staby, a pafstwo zagrozone jest
bankructwem. Najwazniejsze przyczyny to: systematyczna utrata konkurencyj-
nosci, preparowanie danych statystycznych na potrzeby kontroli i statystyk
UE, ktére odbiegaty od realiéw i stwarzaly pozory dobrej kondycji finanso-
wej panstwa. W rzeczywistosci, uwzgledniajac koszty starzenia si¢ spoteczeni-
stwa, olbrzymie zadtuzenie i deficyt budzetowy oraz perspektywy kilkuletniej
recesji, dtug publiczny Grecji wtaczajac przyszte zobowiazania, moze zblizac
sie do poziomu 1000% PKB®. Ostatnie lata to czas, kiedy Grecja zyta ponad
stan, gléwnie korzystajac z pozyczek zagranicznych, a pozyskane w ten spo-
s6b pieniadze nie zostaty wykorzystane tak, aby zapewnic¢ diugotrwate ko-
rzysci, lecz spozytkowano je m.in. na duze podwyzki ptac w sferze budzeto-
wej (w ciggu ostatnich 5 lat o 100 proc.). Kolejny znaczacy czynnik to unika-
nie placenia podatkéw przez obywateli Grecji. Przyczyn obecnej sytuacji,
w jakiej znalazto si¢ to paristwo, a takze inne, takie jak Portugalia, Hiszpania,
Witochy i Irlandia, mozna doszukiwaé si¢ réwniez w wielu innych czynnikach
mikro- i makroekonomicznych, a sa wsréd nich: wystepowanie szarej strefy,
€0 oznacza, ze istnieje znaczna cze¢$¢ dziatalnosci gospodarczej, ktéra nie jest
rejestrowana w ramach ewidencji statystycznej i podatkowej. Wiaze si¢ to
z brakiem partycypacji podmiotéw w dochodach budzetowych. Kolejno, ujem-
ne saldo obrotéw na Rachunku biezacym bilansu platniczego. Suma bilansu
handlowego, salda transferéw biezacych, dochodéw i innych niesklasyfikowa-
nych obrotéw biezacych, jesli stanowi nadwyzke¢ na rachunku biezacym,
wptynie to znaczaco na zwigkszenie rezerwy walutowej kraju. Jesli wystapi
deficyt, spowoduje to zmniejszenie tych rezerw, co réwnie mocno wptynie
na ksztattowanie si¢ 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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zanotowaty za 2009 r. ujemne saldo obrotéw bilansu ptatniczego. Nastgpna
przyczyna jest korupcja, tzn. wykorzystywanie instytucji zaufania publicznego
dla realizacji prywatnych interesdw jednostek i podmiotéw gospodarczych.
Wystgpowanie tego zjawiska §wiadczy o niskim standardzie rozwoju spotecz-
nego w danym kraju. Ponadto przyczyna obecnego stanu moze by¢ narzucenie
krajom, odbiorcom, zewng¢trznej pomocy, programéw naprawy, cO moze pro-
wadzi¢ do biernoSci i braku postawy odpowiedzialno$ci za sytuacj¢ gospodar-
cza panistwa’.

Inng grupg przyczyn otwiera obrét spekulacyjnymi instrumentami pochod-
nymi, ktérych baza jest ryzyko niewyptacalno$ci podmiotéw, szczegdlnie tzw.
CDS, czyli Credit Default Swaps. Jest to instrument, zgodnie z ktérym jego
sprzedawca zobowigzuje si¢ wyptaci¢ nabywcy réwnowarto$¢ dtugu naleznego
od innego podmiotu w przypadku wystapienia zdefiniowanego w umowie tzw.
zdarzenia kredytowego, czyli najczgsciej braku terminowej sptaty zobowigza-
nia. Cena instrumentu jest ustalana na podstawie kondycji finansowej paistwa
lub spétki, ktérej ryzyko jest sprzedawane i stanowi ona procent wartoSci
tego zobowiazania, a wyptacana jest w skali roku. Kolejno, wzrastajace sprea-
dy dochodowosci papieréw skarbowych wymienionych krajéw ponad docho-
dowo$¢ instrumentéw skarbowych innych parnstw Unii Europejskiej, ktore
Swiadczyly o zwigkszonym ryzyku makroekonomicznym. Ostatecznie mozna
wskazaé jeszcze jeden czynnik, jakim jest spadek zaufania wobec polityki
gospodarczej krajow PIIGS.

Problemem Grecji, o ktérym nikt nie myslal podczas dobrej koniunktury
gospodarczej, byty zbyt tatwo dostgpne kredyty, ktére przeznaczano na wielkie
rzadowe projekty, m.in. rozwdj infrastruktury, administracji i sektora publiczne-
go. Byt to okres, w ktérym znaczaco wzrosty pensje i zmalato bezrobocie. Tak
samo jak w USA przed rozpoczeciem kryzysu, banki prowadzity bardzo swo-
bodna polityke kredytowa, co oznacza, ze nie weryfikowaty i nie selekcjonowa-
ty podmiotéw, ktére nie wykazywaty zdolnosci kredytowej. Ten aspekt stanowit
zalazek, ktéry uruchomit maching kryzysu i zatamania najpierw na rynku ame-
rykanskim, a p6éZniej m.in. w Grecji, Hiszpanii czy Irlandii.

Klopoty finanséw publicznych Hiszpanii moga stanowié wigkszy problem
dla UE ze wzgledu na fakt, iz rozmiar gospodarki hiszpanskiej jest okoto pigc
razy wigkszy niz gospodarki greckiej i stanowi blisko 10% PKB. Wynika
Z tego, ze problemy tego kraju w duzo wigkszym stopniu moga odbié si¢ na
systemie naczyn potaczonych, jakim jest struktura gospodarcza UE. Hiszpa-

P.Wisniewsk i, Kryzys w strefie euro, ,JInfos” 2010, nr 7(77).
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nia, do niedawna piata co do wielkosSci gospodarka Europy, teraz do§wiadcza
znacznych probleméw finanséw publicznych, i tak w 2009 r. deficyt budzeto-
wy wyniost 11,4%, czyli znaczaco przekroczyl wymogi ustalone w kryteriach
z Maastricht. Dodatkowo sytuacj¢ pogarsza np. stopa bezrobocia, ktéra
w Hiszpanii oscyluje na poziomie okoto 20%, a wsréd ludzi mtodych sigga
nawet 40%. Kolejny problem Hiszpanii to nie tak, jak w przypadku Grecji
duze i sztywne wydatki, lecz kwestia przychodéw, czyli m.in. wptywdéw po-
datkowych. Blisko potowa wptywéw z tytutu podatkéw powigzana jest
w Hiszpanii z rynkiem nieruchomos$ci. W szczycie koniunktury w latach
2006-2007 Hiszpanie budowali bardzo duzo domdéw, w sumie wigcej niz
Niemcy i Francuzi tacznie. Warto§¢ inwestycji w nieruchomo$ci wyniosta
wtedy okoto 30% PKB. Od szczytu z 2007 r. ceny nieruchomoSci spadty
o okoto 15-20%, wigc zaprzestano podejmowac nowe inwestycje budowlane,
co poskutkowato wzrostem bezrobocia i gwattownym spadkiem wptywow
z podatkéw.

W podobnej sytuacji znalazta si¢ Portugalia, ktéra réwniez obecnie przezy-
wa problemy nadmiernego deficytu i dtugu publicznego. Dodatkowym proble-
mem tego kraju jest zbyt duze uzaleznienie od turystyki, czyli za mata dy-
wersyfikacja gospodarki i zbyt niski udziat przemystu w PKB. Sytuacja jest
o tyle trudna, ze wigksze szanse maja zawsze duze gospodarki, dlatego tez
Portugalia znajduje si¢ w gorszej pozycji niz Hiszpania.

Kolejny kraj, Irlandia jako pierwsza w strefie euro wpadla w recesje¢
w 2008 r. Jedna z gtéwnych przyczyn kryzysu byto finansowanie ze Zrodet
zewnetrznych inwestycji w bardzo rozbudowanym sektorze budownictwa,
ktéore w duzej mierze odpowiadato za wzrost gospodarczy. Ceny nierucho-
mosci szybko rosty. Wzrost gospodarczy Irlandii oparty byl na tzw. barnce
nieruchomosci. Gdy w zwiazku z kryzysem finansowym na §wiecie rozpoczat
si¢ okres, w ktérym zaprzestano podejmowac nowe inwestycje, firmy zaczety
zwalnia¢ pracownikow, wigc w szybkim tempie rosto bezrobocie, a wtasci-
ciele zaczeli mieé kiopoty ze sptata swoich kredytéw!’.

Spoteczenistwo greckie nie jest sktonne do wyrzeczen, aby w ten sposéb
ograniczy¢ wydatki publiczne, a dzigki temu przyczynié¢ si¢ do zmniejszenia
deficytu, o czym §wiadcza czg¢ste strajki organizowane przez zwiazki zawodo-
we, ktore w Grecji maja bardzo silny wptyw i ugruntowana pozycj¢ w struk-
turze spoleczeristwa. Moze wystapié sytuacja, ze rzad grecki bedzie probowatl

10 Sytuacja gospodarcza w Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Islandii, Estonii, na Litwie i Lotwie
oraz w Polsce — skutki kryzysu, Biuro Analiz Sejmowych, Warszawa 2010, s. 1-3.
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Wykres 2. Dtug publiczny w relacji do PKB
w krajach PIIGS (okres 1998-2009)
Zrédio: Opracowanie wilasne na podstawie www.epp.eurostat.ec.europa.eu

wprowadzi¢ niezbgdne zmiany, jednak z réznych przyczyn (politycznych,
spotecznych) nie uda si¢ ich zrealizowa¢ w catosci lub nawet czgsciowo, co
doprowadzi do tego, ze bankructwo kraju bedzie nieuniknione, a jedynie
przesunie si¢ w czasie o kilka miesigcy. Unia Europejska stoi obecnie przed
podobnym dylematem jak Stany Zjednoczone w 2008 r., gdy ku upadkowi
chylit si¢ bank Lehmann Brothers. Dylemat ten dotyczy pomocy finansowej,
jej wysokosci, celowosci i watpliwosci zwiazanych z pytaniem o bankructwo
jako alternatywne rozwigzanie.

Pakiet ratunkowy przekazany Grecji, a opiewajacy na sume¢ 110 miliardow
euro, jest bardzo wyraznym sygnalem, ze kraje strefy euro gotowe sa bronié
unii monetarnej, a pomoc dla kraju, ktéry w danym momencie znalazt si¢
w ztej kondycji gospodarczej, lezy w interesie catej Wspdlnoty. Istnieje takze
polityczne i do$¢ wyraZzne zobowigzanie ze strony panstw cztonkowskich, ze
utrzymanie wspélnej waluty jest dla nich priorytetem, a zapewnienie ptyn-
noSci zagrozonym krajom jest konieczne réwniez ze wzgledu na spekulacje
przeciwko wspélnej walucie, ktére jak najszybciej nalezy ukrécic.
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Pomoc dla Grecji moze by¢ jedynie tymczasowym odtozeniem problemu,
gdyz majac na uwadze przyzwyczajenia greckiego spoteczernstwa do zycia
ponad stan, zamitowanie greckiego rzadu do wysokich podwyzek ptacowych,
zwlaszcza w sektorze publicznym, oraz wyraZnie zmieniajaca si¢ na nie-
korzys¢ strukturg spoteczna, w ktérej przybywa ludzi w wieku poprodukcyj-
nym, a pracujacych i tym samym ptacacych podatki, jest coraz mniej, to wy-
daje si¢, ze obecne zalamanie finanséw publicznych Grecji moze stanowié
jedynie poczatek wielkiego wyzwania, przed jakim stoi ten naréd w postaci
konieczno$ci dokonania radykalnej zmiany strukturalnej, a nie wprowadzeniu
jedynie chwilowych wyrzeczen pod hastem walki z deficytem i dlugiem
publicznym. W§réd niezbednych zmian, ktérych wymaga grecka gospodarka,
moga znalezZé si¢ m.in.:

— Obnizenie ptac na poziomie nie mniejszym niz 30%.

— Znaczne wydtuzenie wieku emerytalnego, tj. do 70 lat.

— Zwolnienie blisko 30% os6b zatrudnionych w sektorze publicznym.

— Podniesienie podatkéw oraz umocnienie kontroli skarbowej i wspdipracy
z innymi panstwami ze wzgledu na czgste lokowanie kapitatu greckiego poza
granicami kraju.

— Opodatkowanie aktywéw finansowych zamoznej czeSci spoleczeristwa
oraz zapobieganie przed lokowaniem tych kapitatéw za granica''.

Powyzsze zestawienie koniecznych zmian wymagaloby podjecia odwaz-
nych, politycznie niepopularnych decyzji, ktére niewatpliwie spotkatyby sig
z wielkim sprzeciwem spotecznym oraz ,$miercia polityczna” decydentéw
odpowiedzialnych za ich wprowadzenie.

Gdyby Grecja nie byta w strefie euro, mozna by rozwaza¢ inne rozwiaza-
nie, jakim mogtoby by¢ dodrukowanie pustego pieniadza i tym samym dopro-
wadzenie do wysokiej inflacji, ktéra spowodowataby, ze realna warto$¢ zwra-
canego dtugu bytaby drobnym procentem tego, co pozyczono. Grecja jednak
nie posiada takiej mozliwosci ze wzglgdu na wspdlng polityke pieni¢zna
prowadzona przez Europejski Bank Centralny.

Kwestie fiskalne nie sgq problemem wytacznie kilku wymienionych krajéw,
problemy te dotycza takze najwigkszych krajow UE, takich jak Wielka Bryta-
nia czy Francja oraz panstw spoza wspolnoty, a wsrdd nich przede wszystkim
Stanéw Zjednoczonych. Ponowny wybuch kryzysu fiskalnego w ciagu najbliz-
szych 3-5 lat moze przynie$¢ jeszcze trudniejsze do zniwelowania skutki,

' 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 sila rozprzestrzeniania moze by¢ bardzo duza i dziataé na zasadzie
domina. Dlatego tez nalezy rozwazy¢ kwesti¢, czy bankructwo Grecji juz
w tym momencie, na przestrzeni 2010 r., pomimo wielu negatywnych skut-
kéw nie bytoby przestroga dla pozostatych paistw borykajacych si¢ z tego
typu problemami, czyli w rezultacie przyniostoby wigcej korzysSci niz strat.

Konieczno$¢ przeprowadzenia radykalnych reform zwiazanych z wprowa-
dzeniem dyscypliny budzetowej we wszystkich krajach potudnia jest nie-
podwazalna. Istnieja obawy, ze pozostale kraje okreslane mianem PIIGS nie
beda skionne do ograniczenia swobody w polityce finanséw publicznych
i wprowadzenia politycznie bardzo trudnych reform, jesli greckie problemy
finansowe zostang rozwiazane przy pomocy EBC i udziatu pozostalych
panstw eurolandu, gdyz beda pewne, ze solidarno$¢ parstw strefy euro nie
pozwoli im zbankrutowaé, bo odbitoby si¢ to na wizerunku i reputacji calej
Unii Europejskiej. Jesli kryzys, z ktérym obecnie boryka si¢ Grecja, zakon-
czylby si¢ bankructwem tego kraju, to bytaby to klgska wizerunkowa calej
UE, ale giéwnie waluty euro, ktéra aspiruje, by staé si¢ istotnym elementem
rezerw Swiatowych po ostabieniu dolara.

Kryzys finansow krajow PIIGS pokazuje, ze konwergencja realna polega-
jaca na dopasowaniu gospodarczym panstw Wspdlnoty, daleka jest od oczeki-
wanego poziomu, a przy okazji wydarzei takich, jakie mialy miejsce od
poczatku 2010 r., widaé, ze coraz trudniej pogodzi¢ interesy szybciej rozwija-
jacych si¢ Niemiec i Holandii z interesami stabszych gospodarczo panstw,
takich jak Wtochy czy Hiszpania. Mozemy by¢ pewni, ze krajow, ktére bory-
kaja si¢ obecnie z problemami fiskalnymi, nikt nie usunie ze strefy euro,
a same nie podejma takiej decyzji ze wzgledu na poziom oprocentowania ich
dtugu, ktéry w momencie opuszczenia Unii Gospodarczo-Walutowej wzrdstby
blisko trzykrotnie. Istnieje jednak ryzyko zwiazane z tym, ze kraje dobrze
prosperujace, jak np. Holandia czy Niemcy, czyli kraj, ktéry w najwigkszym
stopniu finansuje pomoc panstwom o stabszym potencjale gospodarczym,
zechce powrdci¢ do swojej waluty narodowe;j.

Omoéwimy teraz analiz¢ ksztattowania si¢ kurséw walutowych w kontekscie
probleméw zadluzeniowych krajéw PIIGS.

Inwestorzy niezaleznie od tego, czy operuja na rynku akcji, obligacji,
surowcow badZ walut, majg jedng wspdlng ceche¢, nie znosza si¢ baé. Strach,
obok chciwosci i zadzy pieniadza, jak zadne inne uczucie tak wyraZznie nie
wplywa na ich nastroje. Niepewno$¢ zamienia si¢ w obawe, za ktéra przycho-
dzi podejrzliwos¢, a wkrétce po tym pojawia si¢ zdenerwowanie i frustracja.
Z tego miejsca jest juz tylko krok do ogarniajacej paniki, rozlewajacej si¢ na
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wszystkie rynki. Jest to bodajze jedna z najsilniej dziatajacych emocji, ktora
zazwyczaj pcha ceny tylko w jedna strong. W dot.

Przedstawione wcze$niej problemy krajow PIIGS nie sa bez znaczenia
w kontekS$cie potencjalnej projekcji kurséw walutowych. Przeciwnie, olbrzy-
mie dtugi publiczne oraz niepokojace rozmiary deficytow budzetowych dobrze
wpisuja si¢ w negatywne wskazania analizy fundamentalnej (fundamental
analysis) dla krajéw strefy euro. Rosnace ryzyko, a wigc mozliwos¢ nieosiag-
nigcia oczekiwanego efektu'? musi zostaé odzwierciedlone w biezacych no-
towaniach. W kontekscie probleméw panstw dobrym miernikiem wielkos$ci
ich zagrozenia jest wielko$¢ spreadu obligacji danego kraju do obligacji nie-
mieckich, uznawanych za najbardziej stabilne i pewne. Oczywiscie wzrost
spreadu jest niekorzystny w przypadku taktyki awersji do ryzyka (risk aver-
sion) 1 wskazuje na pogtebiajace si¢ problemy gospodarki danego kraju.
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Wykres 3. Spread obligacji poszczegdlnych krajow
do dziesigcioletnich obligacji niemieckich
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie www.tradingeconomics.
com oraz www.xtb.pl

Nalezy zastanowic¢ si¢ nad tak znacznym podwyzszeniem oprocentowania
obligacji krajéw potudnia Europy w stosunkowo krétkim czasie oraz przeana-

2K. T aju g a, Zarzadzanie ryzykiem, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN 2007,
s. 13.
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lizowa¢ czynniki, ktére o tym zadecydowaty. Rozpatrujac zatem zachowanie
kurséw walutowych i podejmujac préby ich dalszego ksztalttowania, z punktu
widzenia analizy fundamentalnej nalezy braé¢ pod uwage publikacje dotyczace
mig¢dzy innymi: GDP (Gross Domestic Product), stopy bezrobocia, zmiany
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, produkcji przemystowej, sprzedazy
detalicznej, inflacji, bilansu handlowego (Trade Balance), raporty czotowych
bankéw centralnych. Potencjalne zagrozenie, ktére wystapito m.in. w Grecji,
sprawia, ze wieloletnie zaniechania prowadzone w ramach rozpasanej polityki
budzetowej dotkna¢ moga nie jednego czy dwdch wyzej wymienionych czyn-
nikéw, ale niemal wszystkich, i to w nader krétkim czasie. W prostej konsek-
wencji prowadzi¢ to moze do szybkiego zatamania si¢ greckich finanséw.
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Wykres 4. Dzienne notowania pary EUR/USD

Zrodto: Opracowanie wtasne, platforma XTB-Trader

Notowania pary EUR/USD obrazuja sytuacj¢ krajéow strefy euro w kon-
tekscie wydarzet w Stanach Zjednoczonych. Analizujac zmiany, jakie zacho-
dzity w biezacym roku na tym rynku, mozemy wyrézni¢ cztery gtéwne czyn-
niki determinujace takie zachowanie. Gra polityczna Unii Europejskiej,
a w szczegdlnosci Niemiec (bedacych jej najwigkszym ptatnikiem), publikacja
danych przez Eurostat (co przyczynito si¢ do pogorszenia nastrojéw panuja-
cych na rynkach finansowych), kolejne cigcia ratingdw dokonywane przez
migdzynarodowe agencje (w tym obnizka ratingu Grecji, Portugalii, Hiszpanii
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urzeczywistniajaca skalg probleméw tych panstw), a w konsekwencji utrata
wiarygodnoS$ci Grecji potaczona z zamgtem informacyjnym.

W opinii wielu, problemy krajéw potudnia Europy nie sa nowe. Narastaty
systematycznie, a ostatni kryzys, ktérego symboliczng datg jest dzieit upadku
Lehmann Brothers, jedynie przysSpieszyt ten proces. Szczegdlng uwage inwes-
tor6w przykuta Grecja. Geneza jej probleméw z pewnoScig lezy po czgsci
w prowadzeniu systematycznej polityki stymulowania popytu wewnetrznego
poprzez licznego rodzaju przywileje i ulgi. Kraj, w ktérym niemal potowa
dorostych obywateli pracuje w sektorze budzetowym, gdzie dodatkowym
wynagrodzeniem jest trzynasta i czternasta pensja, w polaczeniu z jednym
z najnizszych wiekéw przechodzenia na emeryture (ktérej wysoko$é cechuje
si¢ jednym z najwyzszych wspoétczynnikéw ostatnich poboréw) — predzej czy
p6zniej bedzie miat ktopoty.

Spogladajac na wykres pary EUR/USD, wida¢ wyraZnie niemal calg histo-
ri¢ Grecji i jej pozostatych niechlubnych towarzyszy. Po kolejnych rekordach
dla tej pary 1.5149 dolara za euro, dnia 8 grudnia 2009 r., agencja Fitch
obnizyta rating dla Grecji do BBB+, co oznaczalo najnizszy poziom ze
wszystkich krajow strefy euro. Pierwszy raz od 10 lat rating Grecji spadt
ponizej poziomu A. Wszystko byto skutkiem rosnacych obaw o stan finanséw
tego kraju. Kurs EUR/USD odpowiedziat spadkiem o ponad 200 pipséw. Po
paru dniach (tj. 14 grudnia 2009) grecki premier George Papandreu zabrat
glos, starajac si¢ uspokoi¢ inwestorow, ogtaszajac m.in. zawieszenie premii
dla kierownictwa z sektora rzadowego, czy 10% obnizke ptac dla stuzb cy-
wilnych. Efektem tej werbalnej interwencji byto jednodniowe powstrzymanie
spadkéw dla tej pary walutowej. Wszystko w zwiazku doniesieniami anality-
kéw o niewystarczajacych dziataniach rzadu greckiego, co w zderzeniu
z deklaracjami zwiazkéw zawodowych o mozliwym 24-godzinnym strajku
ostrzegawczym spowodowato kolejne ruchy na EUR/USD. Sprzeczne informa-
cje i przeciaganie liny pomigdzy greckimi wiadzami starajacymi si¢ uspokoic
inwestoréw a ludno$cig kategorycznie przeciwstawiajaca si¢ proponowanym
zmianom, wywotata spadek wspdlnej waluty wzgledem dolara w tydzier o
przeszto 600 pipséw. Powstaty szum informacyjny byl zjawiskiem bardzo
niekorzystnym dla inwestoréw i w bezposredni sposéb wpltynal na wahania
kurséw walutowych.

W potowie stycznia oprocentowanie dziesi¢cioletnich obligacji rzadu grec-
kiego dochodzi do 6%, byt to skutek doniesieit z okresu pomigdzy 11 a 14
stycznia, kiedy to Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (International Mone-
tary Fund) oglosit, iz wySle misj¢ techniczng do Aten, by doradzaé¢ Grekom
w sprawie reformy emerytalnej czy polityki podatkowej. Kolejno Komisja
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Europejska oskarzyta Grecje o fatszowanie statystyk dotyczacych deficytu
budzetowego oraz dlugu publicznego'®. Kurs EUR/USD przebil od géry po-
ziom 1,4000, co stanowito wazny moment zaréwno z punktu widzenia psy-
chologicznego, jak i analizy technicznej (technical analysis). W tym samym
miesigcu oprocentowanie greckich ,,dziesigciolatek” wzrosto do 7% na skutek
doniesien, iz Chiny, ktérym zostaly zaoferowane te papiery dluzne, nie sa
zainteresowane zwiekszaniem stopnia ich ekspozycji'*. Niemal w jednym
momencie oprocentowanie greckich obligacji skoczyto o 0,7%.

Po tych wydarzeniach kurs EUR/USD wszedt w ponadmiesi¢czng faze
konsolidacji, tracac od grudnia 2009 r. ponad 11%, natomiast oprocentowanie
greckich papieréw dluznych przez dwa miesiace oscylowato w granicach
6-7%. Na rynku mozna byto odczué¢ wyraZnie zniecierpliwienie. Potencjalne
nastroje inwestorow, ktore sa tak wazne w procesie ksztattowania si¢ kursow,
byty coraz wyrazniej antygreckie. Oczekiwano kolejnych, niepokojacych
,bomb informacyjnych”. Pierwsza wybuchla pod koniec marca, tworzac na
wykresie EUR/USD trzy czarne Swiece, bgdace odpowiedzig inwestoréw na
obnizke przez agencj¢ Standard & Poor’s ratingu Portugalii (AA — z nega-
tywna perspektywa). Sytuacja, poczatkowo nazwana przez komentatorow
»grecka tragedia”, zostala zamieniona w ,,grecki wirus”, ktéry wdzieral si¢ do
kolejnych krajow Europy. WydZwigk tej publikacji byt jednoznaczny, zagro-
zonych jest wigcej krajow, niz to si¢ poczatkowo moglo wydawac, a Grecja
jest tego jedynie najbardziej spektakularnym przyktadem. Juz wczes$niej agen-
cja Standard & Poor’s, a 24 godziny po niej agencja Moody’s ostrzegaty
o mozliwos$ci obnizenia o dwie oceny jednoczes$nie dtugoterminowego ratingu
kredytowego Grecji. Sytuacja ta byta rzeczywista zapowiedzia zblizajacych
si¢ wydarzen. Agencje ratingowe, tak mocno krytykowane za brak ostrzezen
w zwiazku z kryzysem z 2008 r., tym razem same walczyly o nadszarpnigta
wiarygodnos¢é.

Na poczatku kwietnia z pomoca przyszta Unia Europejska. Podczas
weekendu zostaly ogloszone uzgodnienia dotyczace planu pomocy dla Grecji,
ktéra miata dostaé zastrzyk finansowy na preferencyjnych warunkach.
W poniedzialek rynek EUR/USD otworzyt si¢ luka przy poteznym wolume-
nie. Ta solidarna deklaracja krajéw Europy wniosta optymizm w poczynania
inwestoréw. Popyt na greckie krdotkoterminowe papiery dluzne (6-miesigczne

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-Obaa-11df-9f03-00144feabdc0.html z dnia
25.05.2010 roku
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i roczne) byl wyzszy o prawie 400 milionéw euro, niz poczatkowo chciano
zaoferowaé. Wydawaé si¢ mogto, iz pierwsze problemy, jesli nie zostaty
opanowane, to przynajmniej sa pod kontrola. Jak si¢ pdzZniej okazato, nic
bardziej mylnego. Wszystko, co najgorsze na rynku greckiego dtugu, dopiero
mialo nastapi¢, a to za sprawa kolejnych doniesien.
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Panujaca sytuacja na rynku walutowym byta bardzo nerwowa. Wigkszos¢
inwestorow zwrdcona byta w kierunku informacji ptynacych z Niemiec. Od
tej pory jednak wydarzenia potoczyty si¢ blyskawicznie. 20 kwietnia 2010 r.
greckie bezrobocie byto na najwyzszym poziomie od 6 lat, osiagnawszy
11,3%. Oprocentowanie obligacji kraju Hellady si¢gneto rekordowego pozio-
mu 7,84% z rekordowym spreadem 4,73% wzglgdem benchmarku, jakim sa
niemieckie bundy. Agencja informacyjna Bloomberg donosi, iz grecki minis-
ter finanséw George Papaconstantinou stwierdzit, ze jego kraj moze aktywo-
waé plan ratunkowy w wysokoSci 45 miliardéw euro, przyznany przez Unig
Europejska jeszcze przed zakoriczeniem omawiania warunkéw pozyczki'
Swiadczyé to moze o ogromnych potrzebach finansowych Grecji, i to w try-
bie wyjatkowo pilnym. Po kolejnych 24 godzinach urzad statystyczny Unii

15 Na podstawie: www.bloomberg.com/apps/news?pid= 20601087 &sid=aqY TUW_3IpG8
z dnia 25.05.2010 roku
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Europejskiej — Eurostat zrewidowal poziom greckiego deficytu budzetowego
z 12,9% na 13,6% PKB. Informacja ta zostata podana w momencie, gdy
zapadia decyzja o 24-godzinnym strajku w Grecji, a agencja Moody’s drugi
raz w tym roku obnizyla rating dla tego paristwa. Dziesig¢cioletnie obligacje
osiagnety poziom 8,8%, a dwuletnie 10,1%, co jest najwyzszym poziomem
od 12 lat. To kolejny cios. Grecja wykazala prosta zaleznos$¢, ze moment
utraty wiarygodno$ci finansowej jest rezultatem braku mozliwosci sptaty
wczesniej zaciagnietych zobowiazan!'®. Reakcja rynku byta natychmiastowa
— notowania EUR/USD spadty z 1,3415 do 1,3360, za$ kontrakty na DAX,
ktére rano testowaly maksima z dnia poprzedniego, zaczety znizkowaé o po-
nad 100 punktéw — do poziomu 6175 punktéw. Glos w sprawie zmuszone
byty zabra¢ Niemcy, ktére nie mogty dtuzej biernie przygladaé si¢ rozwojowi
sytuacji. Ich potozenie wydato si¢ rownie dramatyczne, jednak za sprawg
innej przyczyny — ze wzgledow politycznych. 9 maja 2010 r. mialy si¢ odby¢
wybory w Nadrenii Péinocnej i Westfalii, a w obliczu nieprzychylnych na-
strojow ludnoS$ci niemieckiej w temacie udzielenia pomocy rozrzutnej Grecji,
nikt nie chciat podja¢ tej niepopularnej politycznie decyzji. Z drugiej strony
rosnace ryzyko upadiosci (default risk) lub restrukturyzacji dtugu oznaczato
ryzyko strat dla niemieckich bankéw, a nawet stabilno$ci europejskiego syste-
mu bankowego. 19 maja Grecja musiata wykupi¢ obligacje o wartosci 8,1
mld euro.

Na kolejne wiesci o wzroScie oprocentowania 10-letnich obligacji Portuga-
lii do 5,13%, czyli nowego poziomu od chwili wstapienia tego kraju do strefy
euro i obnizki przez S&P ratingu greckich papieréw dtuznych do poziomu
Smieciowego (junk bonds), gtos musial zabra¢ niemiecki minister finanséw
Wolfgang Schauble. Stwierdzit, iz w ciagu najblizszych kilku dni zostal oglo-
szony pakiet pomocowy Unii Europejskiej i Mi¢dzynarodowego Funduszu
Walutowego. Plan rzeczywiScie zostaje wcielony w zycie. Rynek EUR/USD
po raz kolejny otworzyt si¢ luka powyzej ostatnich pozioméw. Oprocentowa-
nie 10-letnich obligacji rzadu Grecji z poziomu absolutnych rekordéw (okoto
12,5%) gwattownie spada (do okoto 7,5%). Rynek walutowy nadal jednak
wykorzystuje negatywne nastroje, obnizajac kurs wspdélnej waluty w stosunku
do dolara do poziomu 1,2147 — spadajac o 20% w ciagu ostatnich 5 miesig-
cy. Kluczowa, w momencie pisania tego artykutu, jest data 19 maja 2010 r.,
kiedy to Grecja miata wykupi¢ znaczng cze¢s$¢ swoich obligacji. Byt to swego

16 Na 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, ktérego oceniajacymi sg inwestorzy. Udane prze-
prowadzenie tej transakcji nie zamykato problemu, ale znaczaco wptyneto na
korzys¢ w przywracania wiarygodnosci catej strefy euro.

Olbrzymie znaczenie, ktére z pewnoscig obserwowal begda inwestorzy,
dotyczy¢ bedzie zachowania mieszkaricow Grecji. Protesty, uliczne walki,
opdr przed proponowanymi zmianami moga w dalszym ciagu zniechgcac i
pogtebiac¢ negatywne, rynkowe nastroje. Miejmy nadziej¢, ze Grecja zachowa
si¢ wzorem Lotwy, ktéra juz w styczniu Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
wspomogt pozyczka, ale mimo wszystko, bez protestéw spotecznych udato
si¢ wprowadzi¢ dotkliwy pakiet reform. W opinii wielu wydaja si¢ to jednak
zbyt naiwne zyczenia.
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Wykres 6. Notowania pary EUR/USD wobec oprocentowania greckich obligacji 10-letnich

Zrbdto: Opracowanie wasne na podstawie www.tradingeconomics.com oraz www.stooq.pl

Scenariuszy rozwoju sytuacji dla Grecji i pozostatych krajow jest kilka;
wariant optymistyczny natomiast jeden. Zaktadajac, ze otrzymany pakiet po-
mocowy jest wystarczajacy, a Grecja dzigki temu finansowemu zabezpiecze-
niu kupita sobie czas na wprowadzenie skutecznych reform, to wtedy jest
szansa na odwrdcenie si¢ sytuacji na parze EUR/USD i zawgzeniu premii na
rynkach dtugu. Zdecydowanie wigcej jest scenariuszy pesymistycznych.
Szczgsliwie ich liczba znacznie si¢ zmniejszyla tuz po otrzymaniu pakietu
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pomocowego. W przeciwnym razie spadek notowan dla EUR/USD bytby
w dalszym ciagu bardzo gwaltowny, podobnie jak i odptyw kapitatéw z ryn-
kéow wschodzacych (emerging markets). Obecnie wiele zaleze¢ bedzie od
tego, czy rynek uwierzy w mozliwo$¢ poprawy sytuacji, co skutkowaé bedzie
jego uspokojeniem, lub tez nie. Nalezy pamigtal, iz tak gwattowne wahania
w oprocentowaniu obligacji sg jak zamknigty krag, gdyz moze zdarzy¢ si¢
sytuacja, ze Grecja nie bedzie w stanie obstuzy¢ papieréw o tak wysokim
oprocentowaniu. Spowodowany znacznym odchyleniem gwaltowny wzrost
kosztéw ich obstugi, w konsekwencji doprowadzi jedynie do odroczonej
w czasie upadto$ci. Otwarte pozostaje pytanie o problem grozacej restruktury-
zacji greckiego dtugu. Moze ona w konsekwencji wywota¢ podobng koniecz-
no$¢ na przyktad dla Portugalii. Wtedy wejscie Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego do kolejnych krajéw bytoby jeszcze bardziej prawdopodobne.

GREECE - A COUNTRY THAT IS TOO BIG TO COLLAPSE?
AN ANALYSIS OF THE SITUATION OF PUBLIC FINANCES IN THE PIIGS COUNTRIES
AND OF ITS EFFECT ON THE MONETARY MARKET

Summary

The aim of the present article is to present the convergence criteria contained in the Treaty
of Maastricht and the degree to which it has been actually observed by the countries belonging
to the Euro zone in the last two decades. Also, it tries to give an answer to the question
concerning the rapid moves on the monetary market (with the indication to the EUR/USD
ratio) in the context of the discussed problems of excessive debts incurred by the south Euro-
pean countries. In their analysis the authors pay special attention to Greece.
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