Leokadia Oreziak

PIERWSZY PAKIET POMOCOWY DLA GRECJI
— ZALOZENIA I EFEKTY

1. UWAGI WSTEPNE

W wyniku kryzysu gospodarczego, ktory wybucht w 2007 r., drastycznie
pogorszyla si¢ sytuacja finansow publicznych wigkszosci krajow Unii Euro-
pejskiej, w tym takze nalezacych do strefy euro. Powazny kryzys zadtuzenia
publicznego, ktory zaczat sie¢ pod koniec 2009 r. i dalej trwa w niektorych
krajach strefy, sklania do postawienia pytania, jakie bledy popetniono przy
okreSlaniu zasad jej funkcjonowania, a potem ich realizacji w praktyce.
Wtedy, gdy tworzono strefe euro, byto wiadomo, ze moga pojawic si¢ pro-
blemy z nadmiernym zadluzeniem jednego lub kilku krajow cztonkowskich.
Tworcy strefy mieli jednak nadzieje, ze rynki finansowe poprzez coraz wyzsze
oprocentowanie obligacji skarbowych beda w stanie wywierac presje na kraje
majace nadmierne deficyty budzetowe oraz zbyt duze zadtuzenie publiczne.
Zaktadali takze traktatowy zakaz finansowania deficytow poprzez bank cen-
tralny oraz zakaz przejmowania dtugu przez inne kraje (no-bail-out clause)
bedzie istotnym czynnikiem zniechecajacym te kraje do kumulowania zbyt
duzego diugu. Obecnie w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE) zakaz ten jest zawarty w artykule 125. Poprzednio, czyli przed wej-
Sciem w zycie w grudniu 2009 r. Traktatu Lizbonskiego, zakaz ten byl okre-
Slony w art. 103 Traktatu ustanawiajacego Wspodlnote Europejska (TWE).
Ponadto oczekiwano, ze postanowienia traktatowe (obecnie art. 126 TFUE,
poprzednio art. 104 TWE) dotyczace dyscyplinowania polityki budzetowe;j
krajow cztonkowskich oraz regulacje wydane na podstawie tych postanowien,
a zawarte w Pakcie Stabilnos$ci i Wzrostu!, powinny tworzy¢ ograniczenia
dotyczace powstawania nadmiernych deficytow.

1 Na temat zasad funkcjonowania Paktu Stabilnosci i Wzrostu zob. szerzej: L. Or¢ziak,
Finanse Unii Europejskiej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 60-77.



18 LEOKADIA OREZIAK

Dodatkowo, realizacja celow okreSlonych w ramach tzw. strategii lizbon-
skiej, przyjetej w 2000 r., miata stuzy¢ poprawie mi¢dzynarodowej konku-
rencyjnosci krajow cztonkowskich i przyczynia¢ si¢ do ograniczenia ryzyka
powstawania trwatej nierownowagi zewnetrznej. Wiadomo bowiem, ze wyste-
pujaca przez dluzszy czas taka nierdbwnowaga przyczynia si¢ do utrzymywa-
nia si¢ deficytu w bilansie obrotow biezacych oraz do pogarszania si¢ stanu
finanséw publicznych. U jej podioza lezy na ogdt postepujacy spadek kon-
kurencyjnoSci kraju na skutek szybszego niz w innych krajach cztonkowskich
wzrostu cen oraz kosztow robocizny. Dotychczasowe funkcjonowanie strefy
euro unaocznito, ze stworzone w jej ramach mechanizmy w powaznej sytuacji
kryzysowej nie zadzialaly w taki sposob, jak pierwotnie oczekiwano.

Korzystajac z faktu przynaleznosci do strefy euro i jej wysokiej wiarygod-
nosci kredytowej, kraje charakteryzujace si¢ wieloma staboSciami struktural-
nymi finansoéw publicznych i juz istniejacym wysokim zadtuzeniem publicznym
byty w stanie pozycza¢ na rynkach finansowych po niskim koszcie. Koszt ten
byt zblizony do stosowanego w tym czasie wobec takich krajow, jak Niemcy
czy Holandia, cieszacych si¢ bardzo wysoka wiarygodnoscia kredytowa. Grecja
byta jednym z tych krajow, ktore miaty bardzo tatwy dostep do finansowa-
nia dlugu publicznego na rynkach finansowych. W praktyce rynki te dosto-
sowaly si¢ do wysokich potrzeb pozyczkowych tego kraju, zgtaszanych przez
wiele lat zarowno przez sektor publiczny, jak i prywatny. Grecja byla wiec
w stanie pozyskiwac finansowanie potrzeb budzetowych stosunkowo tanio,
mimo narastajacych problemdw strukturalnych. Wyrazna reakcja uczestnikow
rynkéw finansowych nastgpita dopiero wtedy, gdy juz wystagpity powazne pro-
blemy z emisja obligacji skarbowych w zwigzku ze znaczacym oprocentowa-
niem zacigganych pozyczek. Powstalo tez powazne zagrozenie przeniesienia
sie¢ problemdw takze na inne kraje strefy euro majace trudng sytuacje finan-
sOw publicznych.

Praktyka pokazata takze, ze uchwalony w 1997 r. i zmodyfikowany w 2005 .
Pakt StabilnoSci i Wzrostu nie byt dostatecznie skuteczny w dyscyplinowaniu
polityki budzetowej krajow cztonkowskich strefy euro. Podstawowa przyczyna
tego stanu rzeczy byl brak zdecydowanego i kategorycznego podejScia unij-
nych instytucji (Komisji Europejskiej i Rady Ecofin) wobec tych, ktore prowa-
dzity zbyt luzng polityke budzetowq i dopuszczaly do nadmiernych deficytow.
OkreSlone w Pakcie zasady doS¢ czesto byly interpretowane zbyt liberalnie
zardwno w odniesieniu do matych krajow, jak i duzych. W rezultacie tak pre-
wencyjne (zapobiegawcze), jak i represyjne (okreSlane tez jako odstraszajace)
oddziatywanie Paktu okazalo si¢ dalekie w stosunku do potrzeb. Warto pod-
kresli¢, ze monitorowanie ze szczebla Unii ewolucji sytuacji poszczegolnych
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krajow w dziedzinie mi¢dzynarodowej konkurencyjnosci byto niewystarczaja-
ce. Nie udato si¢ wiec w pore skloni¢ krajow, gdzie spadek konkurencyjnoSci
byt najwigkszy, do podjecia dziatan przeciwdzialajacych pogarszaniu si¢ ich
zewnetrznej rownowagi. Ten niedostatek monitorowania byl przynajmniej
czg¢Sciowo rezultatem niedostatecznej Swiadomosci i wynikajacego z tego
pewnego niedoszacowania problemow, ktore mogg powstaé dla jednolitego
obszaru walutowego w sytuacji, gdy roznice w konkurencyjnosci okaza sie
zbyt duze.

Z dzisiejszej perspektywy wyraznie widaé, ze wiara tworcow strefy euro
w korygujace i dyscyplinujace oddziatywanie rynkow finansowych na zadtu-
zajace si¢ kraje nie byta uzasadniona. W tej sytuacji staboS¢ unijnych rozwia-
zaf regulujacych nadzor nad krajowa polityka budzetowa przyczynity si¢ do
powstania ogromnego kryzysu zadluzenia w przypadku niektorych krajow
cztonkowskich strefy euro.

2. MECHANIZM WSPARCIA FINANSOWEGO DLA KRAJOW
DOTKNIETYCH KRYZYSEM ZADLUZENIA

Szybkie pogarszanie si¢ sytuacji finansowej Grecji i rosngce koszty pozy-
czek obligacyjnych emitowanych przez ten kraj i coraz wicksze trudnoSci
w uplasowaniu ich na rynkach finansowych wymusity potrzebe podjecia przez
unijne instytucje nadzwyczajnych dziatan, by nie dopusci¢ do faktycznej nie-
wyplacalnoSci tego kraju, a takze innych krajow strefy euro. Najwazniejszym
z nich stato si¢ ustanowienie w 2010 roku mechanizmu finansowego, sktada-
jacego si¢ ze specjalnego funduszu unijnego, obejmujacego Fundusz Euro-
pejskiej StabilnoSci Finansowej — EFSF (European Financial Stability Fund)
oraz Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej — EFSM (Europe-
an Financial Stabilisation Mechanism) oraz pozyczek z Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW). Przyjeto, ze ten specjalny unijny fundusz
powinien dysponowac kwota 500 mld EUR, przy czym na podstawie Srod-
koéw pochodzacych z budzetu ogolnego UE do dyspozycji potrzebujacych
krajow miatfa by¢ postawiona kwota 60 mld EUR w ramach EFSM, za$ opie-
rajac si¢ na gwarancjach rzadow krajow cztonkowskich kwota 440 mld EUR
— w ramach EFSFE Jesli chodzi o Srodki z MFW, stanowiace uzupelnienie
tej pomocy, ustalono, ze bedzie to kwota 250 mld EUR, co mialo zapewnié
pakiet pomocowy dla krajow strefy euro na taczng kwotg 750 mld EUR.

EFSF jest podmiotem dzialajagcym na podstawie prawa Luksembur-
ga, utworzonym na bazie porozumienia miedzy krajami strefy euro w celu
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udzielania pozyczek tym krajom niezbe¢dnych dla refinansowania spfat ist-
niejacego zadtuzenia publicznego. Pozyczki te sa uwarunkowane realizacja
przez dany kraj okreslonego programu dostosowawczego. EFSM zostal usta-
nowiony na podstawie Rozporzadzenia Rady nr 407/2010 z 11 maja 2010,
umozliwiajagcego Komisji Europejskiej pozyskanie w imieniu Unii Europej-
skiej kwoty 60 mld EUR w celu udzielenia pozyczek krajom cztonkowskim
majacym powazne problemy finansowe?.

Zgodnie z zatozeniami wypracowanymi przez kraje strefy euro i MFW
w pierwszych miesigcach 2010 r., pomoc z pakietu ratunkowego powinna
by¢ dostepna dla kazdego kraju strefy euro, ktory moze jej potrzebowac.
Fakt, ze Unia zdotlata si¢ porozumie¢ z MFW w sprawie stworzenia tego
funduszu, przyczynit sie do pewnego ztagodzenia silnego w tym czasie nie-
pokoju dotyczacego mozliwej niewyplacalnosci Grecji, a takze niektorych
innych krajow nalezacych do strefy euro, a mianowicie Irlandii, Portugalii,
a takze Hiszpanii.

Przyjety w maju 2010 r. mechanizm wsparcia finansowego dla krajow stre-
fy euro dotknigtych kryzysem zadluzenia w zatozeniu miat by¢ rozwigzaniem
przejSciowym, w ramach ktorego moze by¢ udzielona pomoc krajom czton-
kowskim majacym problemy ze sptata kolejnych rat istniejacego zadtuzenia
publicznego oraz pozyskaniem Srodkow na finansowanie biezacego deficytu
budzetowego. Stworzenie tego mechanizmu bylo reakcja na nadzwyczaj-
ng sytuacje, w ktorej cze¢S¢ krajow strefy euro, a w szczegélnosci Grecja,
znalazia si¢ w nastepstwie kryzysu gospodarczego. Zalozono, ze w ramach
mechanizmu mozliwe bedzie udzielenie wsparcia finansowego; powinno by¢
ono jednak obwarowane stosunkowo surowymi warunkami, podobnymi do
tych, jakie dotychczas stosowal w swej praktyce MFW. Jesli chodzi o sposob
pozyskania kwoty 440 mld EUR (stanowiacej cze$¢ z ogblnej sumy pomocy
500 mld EUR, do ktorej zobowiazala si¢ Unia), to przewidziano, ze bedzie
ona pozyczona na rynku finansowym, za$ kraje cztonkowskie udzielg swych
gwarancji dla tych pozyczek na bazie stosownych porozumiefi miedzyrzado-
wych. To specyficzne dla Unii, niestosowane uprzednio w praktyce na szersza
skalg, rozwigzanie (okreslane tez jako Special Purpose Vehicle — SPV) okaza-
fo si¢ konieczne, by umozliwi¢ udzielenie pomocy finansowej zadiuzonemu
krajowi bez naruszania przepisOw traktatu, zakazujacych przejmowania przez
Uni¢ Europejska i jej kraje cztonkowskie dtugu publicznego innych krajow
cztonkowskich oraz ich podmiotéw publicznych (art. 125 TFUE). Bez tego

2 Szerzej na temat EFSF zob. ,,Financial Stability Review” (European Central Bank)
December 2010, s. 56-57.
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udzielenie w ramach Unii zadluzonym krajom pomocy finansowej na wigk-
sza skale byloby praktycznie niemozliwe.

3. POSTEPUJACY PROCES NARASTANIA ZADLUZENIA GRECJI

Do najwazniejszych przyczyn wybuchu kryzysu zadtuzenia w Grecji nale-
zy zaliczy¢ prowadzenie przez ten kraj przez dlugi czas zbyt luZnej polityki
budzetowej zaréwno przed wejsciem do strefy euro, jak i potem, od 2001 r.,
kiedy kraj ten wiaczyt si¢ do unii walutowej. Niedostatecznej dyscyplinie
w polityce ksztaltowania finanséw publicznych sprzyjata mozliwos¢ pozycza-
nia przez grecki rzad Srodkoéw na rynkach finansowych po stosunkowo niskim
koszcie, zblizonym do tego, jaki wystepowatl w przypadku krajow strefy euro
o najlepszej wiarygodnosci kredytowej. W 2009 r. deficyt budzetowy w Grecji
wzrost gwattownie na skutek oddziatywania globalnego kryzysu finansowego
i gospodarczego. Nie bez znaczenia okazato si¢ takze przekazywanie unijnym
instytucjom przez greckie wtadze znieksztatconych danych statystycznych, co
wprowadzito w btad uczestnikow rynku.

Grecja jako kraj cztonkowski strefy euro nie dysponuje juz wiasna waluta
narodowa, nie jest wigc w stanie zmniejszy¢ realnej wartosci dlugu poprzez
polityke monetarng. Ponadto, podobnie jak i pozostate kraje strefy euro,
kraj ten nie moze poprzez deprecjacje waluty narodowej poprawiaé swej
mi¢dzynarodowej konkurencyjnosci. Wyzsza konkurencyjnos$¢ towarow grec-
kich poprzez wzrost eksportu stanowilaby czynnik sprzyjajacy wzrostowi
gospodarczemu, a w rezultacie przezwyciezeniu problemu zadtuzenia publicz-
nego. Poniewaz strefa euro nie jest panstwem federalnym, nie jest mozliwa
typowa dla takiego panstwa znaczaca redystrybucja dochodu miedzy regio-
nami poprzez system finanséw publicznych, pozwalajaca fagodzi¢ problemy
regionOw stabszych ekonomicznie. Grecja nie ma wigc mozliwosci korzysta-
nia z tego rodzaju transferdw fiskalnych z innych krajow cztonkowskich strefy,
by przynajmniej czgSciowo wyrownac zmniejszajace si¢ wplywy budzetowe
oraz finansowac rosngce potrzeby w zakresie wydatkow socjalnych zwigza-
nych z recesjg. Ograniczone sg tez mozliwoSci poprawy sytuacji poprzez wigk-
sze zatrudnienie greckich pracownikow za granica, gdyz sita robocza w Grecji
nie charakteryzuje si¢ wystarczajaco duza mobilnoscia. Oznacza to, ze pro-
bleméw dla rynku pracy zwigzanych z recesjg nie da si¢ w znaczacy sposob
tagodzi¢ poprzez migracje pracownikoOw do innych krajow cztonkowskich.
Globalny kryzys gospodarczy wyraznie pokazal, ze strefa euro nie jest opty-
malnym obszarem walutowym, na ktorym mobilno$¢ czynnikéw produkcji,
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w tym sily roboczej, stanowi jeden z czynnikow rownowazacych brak mozli-
wosci dostosowywania kursu walutowego do zmieniajacej si¢ sytuacji makro-
ekonomicznej kraju.

Zauwazalne problemy z regulowaniem zadluzenia publicznego przez
Grecje zaczely wystepowac pod koniec 2009 r. Wyrazem tego staly si¢ kolej-
ne obnizki przez agencje ratingowe oceny wiarygodnoSci kredytowej tego
kraju. I tak np. w styczniu 2010 r. oprocentowanie 10-letnich greckich obli-
gacji skarbowych osiggneto poziom 6,09% i byto niemal dwukrotnie wyzsze
od oprocentowania obligacji niemieckich, wynoszacego 3,24%, a szacowa-
ny wtedy deficyt budzetowy Grecji w 2009 roku wynosit 12,7%, za$ diug
publiczny 113% PKB (a w rzeczywistoSci okazal si¢ znacznie wyzszy — zob.
dalej tabela 2)3. W styczniu 2010 r. zostaly podjete nieformalne dyskusje
w obrebie instytucji UE na temat udzielenia temu krajowi wsparcia finan-
sowego, w tym takze przez Migedzynarodowy Fundusz Walutowy. Na samym
poczatku tych dyskusji powstaly obawy, ze zabieganie przez Uni¢ o pomoc
z MFW nie rzutuje korzystnie na og6lny obraz strefy euro w Swiecie. Z tego
powodu uznano, ze najlepiej bytoby, gdyby Grecja nie korzystata z tego Zrodta
pomocy zewnetrznej i gdyby taka pomoc Grecji zostata udzielona tylko przez
sama Uni¢. Czynnikiem, ktOry istotnie przyczynit si¢ do wtaczenia MFW do
mechanizmu wsparcia finansowego dla Grecji oraz innych krajow strefy euro
byto to, ze Fundusz ma wieloletnie doSwiadczenie w udzielaniu pomocy finan-
sowej zadtuzonym krajom i w zarzadzaniu zwigzanymi z nig ekonomicznymi
programami dostosowawczymi. Chodzito w szczegolnosci o doswiadczenia
MFW w stawianiu krajom znajdujgcym si¢ w kryzysie surowych wymogow
w zakresie polityki gospodarczej i egzekwowaniu przyjetych przez nie zobo-
wigzan. W trudnych dyskusjach wewnatrz Unii w sprawie pomocy finansowe;j
dla Grecji istnialy powazne obawy, czy same unijne instytucje bedg w stanie
postawi€ przed krajem ubiegajacym si¢ 0 pomoc tego rodzaju wymagania. Za
kluczowy czynnik, ktory zadecydowat o udziale MFW w zapewnieniu temu
krajowi, a potem takze Irlandii i Portugalii wsparcia finansowego, mozna
uznac potrzebe pozyskania bezprecedensowo duzych funduszy i ograniczone
wtlasne mozliwosci krajow strefy euro oraz Unii jako caloSci w wyasygnowaniu
potrzebnej kwoty.

Coraz gorsza sytuacja finansow platniczych Grecji stworzyta obawy, ze
kryzys zadluzenia publicznego moze rozprzestrzenic si¢ na inne kraje czton-
kowskie, w szczeg6lnosci na Hiszpanig, Portugalie, Irlandie oraz Wtochy,
tworzac w ten sposoOb zagrozenie calej strefy euro. W procesie ksztattowania

3 Por. EU explores loan to Greece, ,,European Voice” z 21.01.2010.
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pakietu ratunkowego dla Grecji istotnym problemem do pokonania stato si¢
znalezienie rozwigzania uwzgledniajacego zapis zawarty w art. 125 Traktatu
o funkcjonowaniu UE mdwiacy, ze ,,Unia nie odpowiada za zobowigzania rzg-
dow centralnych, wtadz regionalnych, lokalnych lub innych wtadz publicznych,
innych instytucji lub przedsigbiorstw publicznych panstwa cztonkowskiego
ani ich nie przejmuje” (no bail-out clause). OkreSlenie zasad unijnej pomocy
finansowej dla Grecji stato si¢ sprawa bardzo pilng z uwagi na rosnace obawy
co do braku Ssrodkow na sptate przez ten kraj przypadajacych na 2010 r. rat
zadluzenia publicznego, przy czym zagrozenie to dotyczylo platnoSci, ktore
mialy by¢ dokonane juz w kwietniu i maju tego roku. Niemal w ostatniej
chwili, bo dopiero w marcu 2010 r., Rada UE uzgodnila, ze wszelka pomoc
finansowa dla Grecji, oprocz Srodkow zapewnianych przez Unie, bedzie
wspolfinansowana przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. W wyniku
presji ze strony Niemiec postanowiono takze, ze kraje UE moga udostepnié
Grecji swoje Srodki finansowe tylko na warunkach zblizonych do warunkow
rynkowych. Nie zostal zatem wtedy okreslony jakikolwiek limit oprocento-
wania pozyczek, ktore mialy stanowi¢ wsparcie dla Grecji, co oznaczalo, ze
bedzie ono reagowac na wszelkie pogorszenie wiarygodnosci finansowej tego
kraju.

Na poczatku kwietnia 2010 r. oprocentowanie 10-letnich greckich obli-
gacji skarbowych osiggneto poziom przekraczajacy 7 proc. i bylo wyzsze od
oprocentowania niemieckich obligacji skarbowych juz o ponad 4 pkt. proc.
Od czasu wejScia Grecji do strefy euro w 2001 r. bylo to najwyzsze oprocen-
towanie tych greckich papierow skarbowych, cho¢ w $wietle poziomu, do
ktorego doszto to oprocentowanie, np. na wiosn¢ 2011 r. (ponad 16 proc.),
nie byt to jeszcze poziom drastycznie wysoki.

4. GLOWNE ZALOZENIA POMOCY FINANSOWEJ DLA GRECJI

Pomoc finansowa, przyznana Grecji w 2010 r., stanowi element wskaza-
nego wyzej mechanizmu finansowego skonstruowanego dla ratowania krajow
strefy euro, ktore popadty w kryzys zadluzenia. Ogdlne warunki, jakie posta-
wiono Grecji, zostaly okreSlone w porozumieniu zawartym 3 maja 20104
Przyjeto, ze bedzie ono realizowane w 2010 r. oraz w latach 2011-2013 po to,
by kraj ten mogt odzyskac zaufanie ze strony rynkéw finansowych, niezbedne

4 Greece — Memorandum of Economic and Financial Policies, May 3, 2010, http://www.
slideshare.net/arestos/memorandum-of-economic-and-financial-policies (2.03.2012).
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do samodzielnego pozyskiwania Srodkoéw na finansowanie deficytu budze-
towego i regulowanie platnosci z tytutu dtugu publicznego. Uzgodniono, ze
glownym celem realizacji przez Grecj¢ programu dostosowawczego powinno
by¢ zredukowanie deficytu budzetowego do 3% PKB do 2014 r., a takze
doprowadzenie do tego, by od 2013 r. relacja dtugu publicznego do PKB
zaczeta spadac. Rzad Grecji zadeklarowat silng determinacje w realizacji tych
celow. W uzgodnionym pakiecie pomocowym dla Grecji przewidziano, ze
pozostate kraje strefy euro (w ramach porozumien dwustronnych z Grecja)
zapewnig pozyczki na kwote 80 mld EUR, a MFW - w ramach porozu-
mienia stand-by z ta instytucja — kwote 30 mld EUR. Strony uzgodnily, ze
implementacja programu b¢dzie monitorowana na bazie okreSlonych kryte-
riow iloSciowych oraz ustalonych wymogoéw odnos$nie zmian strukturalnych

w greckiej gospodarce. Ponadto, zaplanowano 12 kwartalnych przegladow

stanu realizacji programu, ktore mialty by¢ dokonywane wspolnie przez EBC,

Komisje Europejska oraz MFW.

Glowne zalozenia programu, ktory Grecja zobowiazala si¢ realizowac

w zamian za pomoc finansowa, zostaly okreSlone w Memorandum dotycza-

cym programu. W dokumencie tym wskazano m.in. nastepujace wymagania

wobec tego krajud:

1. Dokonanie zmian w polityce ksztaltowania dochodéw oraz Swiadczen
spotecznych i dostosowanie jej do wyznaczonych celow dotyczacych
redukcji deficytu budzetowego i dlugu publicznego. Zmiany te powinny
stuzy¢ takze trwatej poprawie cenowej i kosztowej konkurencyjnosci kraju.
Zmiany w zasadach zabezpieczenia spotecznego powinny prowadzi¢ do
skorygowania istniejacej nierOwnowagi w finansach publicznych, w tym
uwzglednia¢ skutki budzetowe procesu starzenia si¢ spoteczenstwa.

2. Zapewnienie stalego monitorowania ptynnoSci oraz zlych kredytow
w bankach w celu utrzymania stabilnoSci sektora finansowego.

3. Przeprowadzenie reform strukturalnych w celu zwigkszenia zdolnosci
gospodarki do produkcji, oszczednosci i eksportu, w tym, m.in. poprzez
modernizacj¢ sektora publicznego oraz uelastycznienie i zwigkszenie efek-
tywnosci rynku pracy, jak rowniez rynku towarow i ustug, stworzenie lep-
szych warunkow do inwestowania oraz ograniczenie sektora pafistwowego
w gospodarce.

Analizujac bardziej szczegblowo dziatania wskazane w memorandum,
warto zwrOci¢ uwage na:

5 Ibidem.
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— zmniejszenie wynagrodzen w sektorze publicznym oraz zasitkow socjal-
nych (przy zachowaniu ich minimalnej wysokoSci okreSlonej przepisami
wewngtrznymi),

— odejécie od wyplacania tzw. trzynastej i czternastej emerytury (przy
zapewnieniu cz¢Sciowej kompensaty tej zmiany dla osob pobierajacych
emerytur¢ mniejsza niz 2500 EUR miesigcznie),

— wyeliminowanie tzw. trzynastej i czternastej pensji w przypadku wszystkich
zatrudnionych (z zastrzezeniem, ze dla osOb zarabiajacych mniej niz 3000
EUR miesigcznie powinna by¢ zapewniona roczna doptata w wysokosci
1000 EUR),

— zmniejszenie biezacych wydatkOw instytucji publicznych, w tym wszystkich
ministerstw,

— obcigzenie specjalnymi podatkami m.in. wysoce dochodowych firm oraz
wielkich majatkéw, a takze konsumpcji dobr luksusowych.

W memorandum wskazano, ze zaplanowane redukcje wydatkow budze-
towych powinny doprowadzi¢ do 2013 roku do zmniejszenia ich relacji do
PKB o okoto 7 pkt. proc., co mialoby oznacza¢ praktycznie niemal catkowite
zniwelowanie wzrostu udziatu tych wydatkow, wynoszacego 8 pkt. proc. PKB
od czasu wejScia Grecji do strefy euro. Zatozono, ze wydatki inwestycyjne
rowniez powinny zosta¢ zredukowane, natomiast pozostale przesuni¢te do
tych dziedzin, gdzie moga przyczynic si¢ do zwickszenia efektywnosci wyko-
rzystania Funduszy Strukturalnych z Unii Europejskie;.

Nalezy podkresli¢, ze oprocz biezacych dzialah na rzecz zmniejszenia
wydatkow budzetowych oraz zwigkszenia wpltywow do budzetu, w programie
dostosowawczym przyjeto do realizacji przez Grecje, ktorych konsekwencje
finansowe maja charakter dtugoterminowy. Dzialania te to przede wszystkim:
— reforma emerytalna — majaca prowadzi¢ do ustabilizowania systemu eme-

rytalnego i zapobiec jego niewyplacalnoSci dzigki lepszemu powigzaniu

mi¢dzy wplacanymi sktadkami a otrzymywanymi Swiadczeniami emery-
talnymi. Zatozono m.in. zwigkszenie wieku emerytalnego do 65 lat oraz
ograniczenie zjawiska wczeSniejszego przechodzenia na emeryture;

— reforma stuzby zdrowia — w celu ograniczenia kosztoéw jej finansowania,
w tym poprzez zastosowanie odpowiedniego systemu ksiegowoSci w szpi-
talach i innych placowkach medycznych, zmiang stosowanego przez nie
mechanizmu ksztattowania kosztow i cen, a takze poprzez regularny audyt
i publikacje sprawozdan finansowych tych podmiotow;

— reforma podatkowa — nastawiona na zwigkszenie efektywnosci oraz spra-
wiedliwosci systemu podatkowego, w tym poprzez zastosowanie wigkszej
progresji w podatku od dochodow osobistych, ograniczenie ulg i zwolnief,
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wprowadzenie bardziej skutecznych Srodkow w celu zwalczania zjawi-

ska unikania i uchylania si¢ od opodatkowania. Dzialania przewidziane

w obszarze VAT to m.in. obowigzek wystawiania dokumentow potwier-

dzajacych dokonanie zakupu oraz dokumentowania przez konsumentow

dokonywanych przez nich wydatkow;

— poprawa funkcjonowania administracji publicznej i zwigkszenie jej skutecz-
nosci w scigganiu podatkow — m.in. dzigki pomocy technicznej ze strony
MFW. Uznano za konieczne bardziej skuteczne egzekwowanie podatkéw
zwlaszcza od najwiekszych podatnikoéw, od osob najbardziej zamoznych,
a takze od tzw. samozatrudnionych. Jako pilne zadanie wskazano zapew-
nienie wigkszej skutecznoSci w stosowaniu sankcji wobec podatnikéw, kto-
IZy nie wywiazujg si¢ z zobowigzan podatkowych;

— zmiany w zarzqdzaniu finansami publicznymi — w wyniku wprowadzenia
odpowiednich procedur monitorowania procesu pozyskiwania dochodow
budzetowych i realizacji wydatkow, stworzeniu strategii Sredniotermino-
wej dla budzetow na wszystkich szczeblach wiadzy publicznej, ustanowie-
nia i przestrzegania limitow wydatkOw przy tworzeniu projektow budzetu,
oraz powolaniu do zycia niezaleznej agencji fiskalnej, podlegtej parlamen-
towi, a majacej za zadanie kontrole procesu budzetowego;

— poprawa systemu zarzqdzania diugiem publicznym — w celu zapewnienia
niezbednej przejrzystoSci calego procesu emisji pozyczek obligacyjnych
i obstugi diugu;

- zmiany w systemie sprawozdawczosci, gromadzeniu i publikowaniu da-
nych statystycznych dotyczqcych sektora publicznego — tak, by minimalizo-
wac ryzyko niedoszacowania poziomu deficytu budzetowego oraz diugu
publicznego, ktore w przesziosci skutkowato m.in. przekazaniem przez
wladze Grecji nieprawdziwych informacji dotyczacych stanu finansow
publicznych kraju instytucjom Unii Europejskiej oraz uczestnikom ryn-
kow finansowych. Dla realizacji tego celu za konieczne uznano m.in.
nadanie petnej niezaleznoSci gtownemu urzedowi statystycznemu Grecji
oraz zapewnienie mu odpowiedniej pomocy technicznej w realizacji jego
funkcji, w tym zwtaszcza ze strony Komisji Europejskie;j.

Program dziatafi uzgodniony w 2010 r. przez Grecj¢ z Miedzynarodo-
wym Funduszem Walutowym, Komisja Europejska i Europejskim Bankiem
Centralnym jest w zasadzie standardowym programem stosowanym w prak-
tyce przy udzielaniu pomocy finansowej przez MFW dla krajow majacych
problemy ze sptata zadluzenia. Istotg takiego programu byta dotychczas na
0g6l powazna redukcja wydatkow budzetowych oraz pozyskanie dodatkowych
wplywow do budzetu. W programach takich zaktada sie ponadto przeprowa-
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dzenie przez kraj otrzymujacy pomoc finansowa powaznych reform struktu-
ralnych, stuzagcych wzmocnieniu potencjatu dla wzrostu gospodarczego kraju
i zapewnieniu mozliwoSci obstugi dtugu publicznego.

Analizowane memorandum jest porozumieniem okreslajagcym gléwne kie-
runki dziatan naprawczych, ktore Grecja zobowigzala si¢ podja¢ w zamian
z pomoc miedzynarodowg, ktorg zobowigzata si¢ dostarczy¢ Unia Europej-
ska 1 Migdzynarodowy Fundusz Walutowy. Szczeg6lowym aktem prawnym
zobowigzujacym Grecje do realizacji dziatanh w celu poprawy stanu finanséw
publicznych jest Decyzja Rady UE nr 2010/320/EU z 10 maja 2010 r.%, pod-
jéta na podstawie art. 126 (9) oraz 136 TFUE. W tej decyzji Rada powota-
ta si¢ na przekazane jej 1 kwietnia 2010 r. przez Grecj¢ szacunkowe dane,
ze w 2010 r. deficyt budzetowy w tym kraju moze osiggnaé poziom 13,6%
PKB. Biorac to pod uwage, a takze przewidywane utrzymywanie si¢ slabej
koniunktury gospodarczej w 2010 r. i nastgpnych latach, Rada zgodzita si¢
na wydluzenie o 2 lata (do konica 2014 r.) terminu na skorygowanie deficytu
budzetowego do poziomu 3 proc. PKB. Rada uwzglednita tu fakt, ze wedlug
dostepnych wowczas informacji dtug publiczny Grecji na koniec 2009 r.
wyniost 115% PKB, a takze zatozyta mozliwos¢, ze dtug ten moze by¢ wyzszy
o 5-7 pkt. proc. po zakonczeniu weryfikacji przez unijne instytucje prawi-
dlowosci systemu sprawozdawczosci w Grecji. W analizowanej decyzji Rada
stwierdzita takze, ze zalozona redukcja deficytu budzetowego wymaga, by od
2014 r. dtug publiczny przestal narastac. Zwrocita takze uwage na fakt, ze
wystepujace od dawna deficyty budzetowe i wynikajace z nich rosnace zadtu-
zenie publiczne przyczynily si¢ do podwazenia zaufania rynku do mozliwoSci
Grecji zapewnienia obstugi tego dtugu. W swej decyzji zatem Rada wskazata,
ze Grecja musi natychmiast podja¢ dziatania na bezprecedensowg skale, by
powstrzymac wzrost relacji dtugu do PKB i odzyska¢ mozliwos¢ samodziel-
nego pozyskiwania Srodkow na rynkach finansowych. Podstawowa przyczyna
uchwalenia przez Rade¢ wskazanej decyzji bylo to, ze wsparcie finansowe
przyznane Grecji wspolnie przez MFW i Uni¢ Europejska (a praktycznie
biorac kraje strefy euro) jest zwigzane z koniecznos$cia spelnienia przez ten
kraj ustalonych warunkéw. Rada przyjela, ze wsparcie to, w formie pozyczek
z MFW oraz pozyczek bilateralnych od krajow strefy euro, bedzie koordy-
nowane przez Komisje Europejska. Kolejne transze pomocy finansowej dla
Grecji zostaly powiazane z respektowaniem przez ten kraj wymagan oraz

6 Por. Council Decision of 10 May 2010 addressed to Greece with a view to reinforcing and
deepening fiscal surveillance and giving notice to Greece to take measures for deficit reduc-
tion judged necessary to remedy the situation of excessive deficit, OJ L 145 z 11.6.2010.
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terminOw okreSlonych w tej decyzji. W tym akcie prawnym zostaly wyraznie
zdefiniowane cele do realizacji przez grecki rzad, a najwazniejsze z nich to”:
— zmniejszenie deficytu budzetowego do poziomu: 8,0% PKB w 2010 r.,
7,6% PKBw 2011 r., 6,5% w 2012 r., 4,9% w 2013 r. oraz 2,6% w 2014 r.;
— osiaggniecie spadkowej tendencji dtugu publicznego w relacji do PKB:
133,2% PKB w 2010 r., 145,2% w 2011 r., 148,8% w 2012 r., 149,6%
w 2013 r. oraz 148,4% w 2014 r.
W analizowanej Decyzji Rady z 10 maja 2010 r. zostaly szczeg6towo wska-
zane dzialania, jakie Grecja powinna podja¢ w ramach programu dostoso-
wawczego (zob. tabela 1).

Tabela 1

Dzialania wyznaczone Grecji do realizacji w ramach programu dostosowawczego
— na podstawie Decyzji Rady nr 2010/320/EU z 10 maja 2010 r.

EENNUS N 9}

10.

11.

Termin Wyznaczone dzialania oraz szacowane efekty dla budzetu (roczne)
Koniec 1. Wprowadzenie progresywnej skali podatkowej w odniesieniu do
czerwca wszystkich Zrédel dochodu i jednakowego traktowania dochodow
2010 pochodzacych z pracy i kapitatu.

. Uchwalenie ustawy znoszacej wszystkie zwolnienia podatkowe.
. Zmniejszenie najwyzszych emerytur (oszczgdnosci 500 min EUR).
. Zredukowanie bonuséw $wiatecznych przyznanych urz¢dnikom

stuzby cywilnej (oszczgdnosci 1,5 mld EUR).

. Podwyzszenie stawki VAT (dodatkowe wpltywy budzetowe 1,8 mld

EUR).

. Zwigkszenie akcyzy na paliwa, papierosy i alkohol (dodatkowe

wplywy 1 mld EUR).

. Uchwalenie ustawy reformujacej i upraszczajacej lokalng admini-

stracje publiczna.

. Uchwalenie ustawy utatwiajacej podejmowanie dziatalnoSci gospo-

darczej.

. Zredukowanie inwestycji publicznych o 500 mIn EUR w stosunku

do planu.

Przeniesienie na specjalny centralny rachunek srodkéw budzeto-
wych przeznaczonych na wspolfinansowanie projektéw realizowa-
nych z Funduszy strukturalnych i Funduszu Spdjnosci w celu unie-
mozliwienia przeznaczenia ich na inne cele.

Wzmocnienie nadzoru nad bankami, zwigkszenie wymagan odno-
Snie sprawozdawczoS$ci oraz przeprowadzenie w bankach tzw.
testow odpornosciowych (stress tests).

7 Ibidem.
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Tabela 1 cd.

Termin

Wyznaczone dzialania oraz szacowane efekty dla budzetu (roczne)

Koniec
wrzesnia
2010

1.

W projekcie budzetu na 2011 rok wprowadzenie Srodkow
konsolidacji fiskalnej stanowigcych co najmniej 3% PKB, w tym:
a) obejmujacych zamrozenie indeksacji emerytur,

b) wprowadzenie na lata 2011-2013 tzw. podatku kryzysowego
wobec najbardziej zyskownych firm,

¢) zwickszenie bazy opodatkowania VAT poprzez objecie tym
podatkiem niektdérych ustug dotychczas z niego zwolnionych,

d) przesunigcie 30% towardw i ustug objetych stawka
zredukowang VAT do opodatkowania stawkg podstawowa,
zwigkszenie opodatkowania dobr luksusowych.

Uchwalenie ustawy reformujacej system emerytalny, przewidujacej

m.in.:

a) ujednolicenie wieku przechodzenia na emerytur¢ na poziomie
65 lat w odniesieniu do kobiet i me¢zczyzn,

b) zredukowanie gérnego limitu wysokosci emerytury, stopniowe
zwickszanie minimalnego okresu skfadkowego niezbednego dla
uzyskania emerytury,

d) wprowadzenie od 2020 roku automatycznego mechanizmu
wigzacego wiek przejScia na emeryture z dalszym oczekiwanym
okresem trwania zycia.

Uchwalenie ustaw zwigkszajacych efektywno$¢ administracji

podatkowe;j.

Uruchomienie niezaleznego przegladu administracji publicznej

i realizowanych programéw socjalnych finansowanych

z budzetu.

Podjecie comiesigcznej publikacji statystyk (na bazie kasowej)

o dochodach i wydatkach publicznych.

Koniec
grudnia
2010

oW

Uchwalenie ustawy umozliwiajacej reforme¢ systemu negocjowania
ptac w sektorze prywatnym, przewidujacej obnizenie
wynagrodzenia za nadgodziny, zwigkszenie elastycznosci

w ksztattowaniu czasu pracy oraz umozliwienie ustalania

w lokalnych porozumieniach ptacowych nizszego wzrostu ptac niz
przewidziany w porozumieniach sektorowych.

Reforma ustawodawstwa dotyczacego ochrony zatrudnienia,
przewidujaca m.in. wydtuzenie do jednego roku okresu
zatrudnienia probnego, zwickszenie znaczenia krotkoterminowych
uméw O prace.

Ustanowienie jednolitego systemu zamdwien publicznych

z jednostkg centralng odpowiedzialng za przestrzeganie procedur
przetargowych oraz ich kontrolg.

Uproszczenie przepisow dotyczacych wydawania zezwolef

na prowadzenie okre§lonej dziatalnoSci przemystowej oraz
wykonywanie niektorych zawodow.

Poprawa zarzadzania majatkiem publicznym.

Wprowadzenie srodkow majacych na celu zniesienie istniejacych
ograniczei w §wiadczeniu ustug.
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Tabela 1 cd.

Termin

Wyznaczone dzialania oraz szacowane efekty dla budzetu (roczne)

Koniec
marca
2011

1.

Wprowadzenie jednolitej dla catego sektora publicznego siatki
wynagrodzen uwzgledniajacej osiggang efektywnos¢ oraz
wyznaczone zadania.

Wprowadzenie zmian wynikajacych z kontroli administracji
publicznej przeprowadzonych przez zewngtrzne, niezalezne
instytucje.

Koniec
wrzesnia
2011

2.

3.

Wprowadzenie do projektu budzetu na 2012 rok Srodkéw
konsolidacji fiskalnej wynoszacych co najmniej 2,2% PKB,
obejmujacych w szczegdlnoSci:

a) opodatkowanie normalng stawka VAT dobr i ustug objetych
dotychczas stawka zredukowana (dodatkowe wplywy budzetowe
najmniej 300 min EUR),

b) dalsze zmniejszenie zatrudnienia w sektorze publicznym (by
oszczedzi¢ co najmniej 600 mln EUR rocznie),

¢) wprowadzenie akcyzy na napoje bezalkoholowe (300 min
EUR),

d) podwyzszenie podatku od nieruchomosci poprzez aktualizacje
danych stuzacych wymiarowi podatku (dodatkowe wplywy
budzetowe 200 mln EUR),

e) zamrozenie nominalnego poziomu emerytur,

f) zmniejszenie wydatkow na zasitki dla bezrobotnych
(oszczgdnosci 500 min EUR),

g) zwickszenie wplywow z podatku od gier (dodatkowe wplywy
225 min EUR).

Zlagodzenie obciazen podatkowych dotyczacych fuzji i przejec

przedsigbiorstw.

Uproszczenie procedur celnych dotyczacych eksportu i importu,

Koniec
grudnia

2011

Wzmocnienie systemu zarzadzania Srodkami pochodzacymi
z Funduszy Strukturalnych oraz Funduszu Spdjnosci.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Council Decision of 10 May 2010 addressed
to Greece with a view to reinforcing and deepening fiscal surveillance and giving
notice to Greece to take measures for deficit reduction judged necessary to remedy
the situation of excessive deficit, OJ L 145 z 11.6.2010.

Analiza zadan (Srodkéw), ktore zostaly wyznaczone do realizacji przez
Grecj¢ w zamian za pomoc finansowa w ramach porozumienia 0 pomocy
finansowej przyznanej temu krajowi przez MFW oraz bilateralnie przez kraje
strefy euro, wskazuje na bardzo szeroki obszar zmian uznany za koniecz-
ne przez Radg, by powstrzymac degradacj¢ finansow publicznych tego kraju
i stworzy¢ pole do ich naprawy. Realizacja okreslonych w decyzji zadan wyma-
gala od Grecji ogromnego wysitku legislacyjnego, a w efekcie porozumienia
gléwnych sil politycznych co do kierunku niezbednych reform i poparcia dla
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nich ze strony spoleczefistwa. Grecja zostala zobowigzana do przekazywania
Komisji Europejskiej i Radzie kwartalnych raportéw zawierajacych informa-
cje o wprowadzanych Srodkach, okreslonych tg decyzja, wraz z informacjg
o ich skutkach dla budzetu, jesli chodzi o rzeczywiste oszczednosci oraz osig-
gnigte dodatkowe wplywy budzetowe. Rada natozyla na Grecje takze obo-
wigzek przekazywania informacji o zalegtoSciach w dokonywaniu wydatkéw
budzetowych, ksztaltowaniu si¢ diugu publicznego oraz przebiegu jego spfat,
a takze zmian w zatrudnieniu w sektorze publicznym.

Warto podkresli¢, ze w decyzji Rady precyzyjnie okreslono harmonogram
wprowadzania w zycie wskazanych dzialan, a tam, gdzie to byto mozliwe, takze
ich szacowane efekty budzetowe. Grecja zostala zobowigzana przez Rade¢ do
realizacji konkretnych, wymiernych celow dotyczacych zarowno zredukowania
wydatkow budzetowych, jak i dodatkowych wplywow do budzetu. Oprocz tych
standardowych krokow, Rada okreslita takze dzialania niezbedne do poprawy
funkcjonowania calej administracji publicznej i catego sektora publicznego.
Za istotne uznala takze poprawe warunkéw do prowadzenia dzialalnoSci
gospodarczej po to, by wzmocni¢ potencjat rozwojowy kraju i jego mozliwosci
obstugi dlugu. Temu celowi mialy tez stuzy¢ okreslone przez Rade dziatania
nastawione na zwigkszenia mi¢dzynarodowej konkurencyjnoSci gospodarki
greckiej, w tym poprzez eliminowanie licznych ograniczeni odnoszacych si¢
do rynku towarOw, ustug, kapitatu i pracy, liberalizacje dostepu do wielu
zawodoOw oraz zmniejszenie kosztow Swiadczonych przez nie ustug. Nalezy
zauwazyC, ze wymienione w decyzji Rady kroki maja wymiar zaréwno krotko-
okresowy, jak i dlugookresowy. Oczekiwano, ze ich podjecie i skuteczna
realizacja pozwoli ztagodzi¢ problem zadtuzenia kraju i pozwoli mu odzyskac
zaufanie rynkéw finansowych od 2012 r. To z kolei mialo zapewni¢ Grecji
mozliwo$¢ samodzielnego pozyskiwania srodkow finansowych na tych rynkach
w celu pokrycia swych potrzeb pozyczkowych.

5. REALIZACJA W PRAKTYCE PIERWSZEGO PROGRAMU POMOCY
FINANSOWEJ DLA GRECJI

Realizacja postanowien programu dostosowawczego rozpoczela sie
w warunkach nieustannego pogarszania si¢ stanu finanséw publicznych.
Mimo silnego zaangazowania si¢ greckiego rzadu we wprowadzanie pro-
gramu w zycie, nie udalo si¢ zmniejszy¢ tempa narastania zadiuzenia. Kon-
sekwencjg tego stanu rzeczy stata si¢ redukcja ratingu Grecji do poziomu
nieinwestycyjnego. W rezultacie pozyskanie jakichkolwiek srodkow na rynku
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finansowym okazato si¢ bardzo trudne ze wzgledu na rosngce oprocento-
wanie. Bez pomocy otrzymanej od UE i MFW Grecja nie bylaby w stanie
pozyskaé srodkow na sptate kolejnych rat dtugu.

Postawienie Srodkow do dyspozycji Grecji nie obylo si¢ bez problemow,
gdyz w sierpniu 2010 r. Stowacja odmowita udziatu w finansowaniu pomo-
cy, cho¢ udziat ten zostat okreSlony na dos$¢ niskim poziomie (1,02%, czyli
ok. 800 mIn EUR z ogdlnej kwoty 80 mld EUR). Stowacki parlament odrzucit
rzadowy wniosek o udzielnie wsparcia Grecji. Jako uzasadnienie podano,
ze nie zostaly spelnione warunki niezbedne dla europejskiej solidarnosci,
gdyz ,.kraj, gdzie Srednie miesigczne wynagrodzenie wynosi 308 EUR, miatby
udzielaé pozyczek krajowi, gdzie minimalne miesi¢czne wynagrodzenia wyno-
si 863 EUR™S. Stowacja wigc jako jedyny kraj strefy euro odméwita udziatu
w finansowaniu pomocy dla Grecji, bowiem pozostale kraje czlonkowskie
zdolaly przeprowadzi¢ calg wewnetrzna procedure legislacyjng konieczng dla
zapewnienia funduszy do przekazania w ramach tej pomocy. Nie bylo to
tatwe, gdyz rzady tych krajow musialy przekona¢ zaréwno opini¢ publiczna,
jak i1 uzyskaé poparcie w krajowych parlamentach, wskazujac, ze wsparcie
finansowe dla Grecji niezbedne jest dla zapewnienia stabilnosci strefy euro,
a takze calej Unii Europejskie;.

Dla Grecji wprowadzanie w zycie programu dostosowawczego uzgod-
nionego z UE i MFW okazalo si¢ zadaniem bardzo trudnym ze wzgledu na
bolesne konsekwencje spoteczne wynikajace z szeroko zakrojonych reform
strukturalnych. Juz na samym poczatku realizacji programu zarysowaly si¢
powazne bariery. I tak np. ogloszenie przez rzad plandéw dotyczacych libera-
lizacji transportu drogowego, majacej przyczynic si¢ m.in. do podwojenia licz-
by licencji na prowadzenie transportu ci¢zarOwkami, wywotato oSmiodniowy
strajk kierowcow zatrudnionych w firmach transportowych. To z kolei spara-
lizowato dostawy produktdéw naftowych na stacje benzynowe i doprowadzito
do powaznych utrudnien w komunikacji, ktore dotknely zarowno ludnosé
miejscowa, jak i turystow w catym kraju.

Waznym elementem zatozonych reform stata si¢ liberalizacja dostgpu
do okoto 70 zawoddéw (w tym prawnikéw), zatrudniajacych okofo 150 tys.
osob. Byly to dotychczas tzw. zamknigte zawody (,,closed-shop” professions),
a ich liberalizacja powinna doprowadzi¢ do zmniejszenia kosztow Swiadczo-
nych ustug, przyczyniajac si¢ w ten sposob, jak oceniano, do zwigkszenia
PKB o 13,2% w ciagu 3—4 lat. W8rod dziatan liberalizacyjnych nalezy tez

8 No round for Greece, 12 August 2010, ,,Lidové Nowviny”, http://www.presseurop.eu/
en/content/news-brief/314281-no-round-greece (1.03.2012).
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wymieni¢ np. odejscie od gwarantowania przez panstwo aptekom zysku na
poziomie co najmniej 35%. Szczegbdlne znaczenie spoleczne majg reformy
nastawione na zmniejszenie zatrudnienia w sektorze publicznym i admini-
stracji lokalnej®.

Pierwsza kwartalna ocena postepdéw w realizacji przez Grecje¢ programu
dostosowawczego miafa miejsce w stosunkowo nieodlegtym czasie po rozpo-
czeciu w maju 2010 r. jego wdrazania. Zostata ona dokonana przez specjalng
misj¢ zfozong z przedstawicieli Komisji Europejskiej, Europejskiego Banku
Centralnego oraz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w dniach od
25 lipca do 5 sierpnia 2010 r.10 W odniesieniu do efektéw poczatkowego
stadium implementacji programu dostosowawczego w pierwszych miesigcach
misja stwierdzila, ze program jest realizowany zadawalajaco.

Dzigki tej pozytywnej ocenie dzialan podjetych przez Grecj¢ mozliwe
stalo si¢ uruchomienie kolejnej raty pomocy finansowej na kwote 9 mld EUR
(6,5 mld EUR od krajow strefy euro oraz 2,5 mld EUR od MFW). Przekaza-
nie tej kwoty wymagato zgody Komisji Europejskiej, Eurogrupy oraz Zarzadu
MFW.

Generalnie mozna stwierdzi¢, ze pierwsza ocena postepdw w realizacji
przez Grecj¢ wymagan postawionych jej w ramach pakietu ratunkowego
byta stosunkowo tagodna i nie uwzgledniata wielu istotnych problemoéw, na
jakie napotkata realizacja w praktyce programu dostosowawczego. Podobne,
pozytywne, wnioski zostaly zaprezentowane na podstawie badan przepro-
wadzonych przez misj¢ UE, EBC i MFW po kolejnych kwartatach objetych
porozumieniem z Grecjg. W praktyce jednak okazato sie, ze mimo tych pozy-
tywnych ocen sytuacja finanséw publicznych tego kraju nie tylko nie ulegta
poprawie w ciggu roku od rozpoczecia realizacji programu dostosowawczego,
ale znaczaco pogorszyta sie. Nie udato sie¢ bowiem zatrzymac wzrostowej
tendencji narastania relacji dtugu publicznego do PKB w Grecji oraz wzrostu
oprocentowania greckich obligacji skarbowych do poziomu ponad 20%, co
w praktyce oznaczalo brak mozliwoSci korzystania przez ten kraj z finanso-
wania dtugu publicznego na rynku finansowym.

9 Por. Greece’s reforms. One down, 69 to go, ,,The Economist” z 7 sierpnia 2010.
10 Por. Statement by the EC, ECB, and IMF on the First Review Mission to Greece, 5 August
2010, http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100805_1.en.html (2.03.2012).
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6. WYZWANIA ZWIAZANE Z RESTRUKTURYZACJA ZADLUZENIA
PUBLICZNEGO GRECJI

W pierwszych miesigcach 2011 r. doS¢ powszechne staly si¢ obawy, ze
zadtuzenie publiczne Grecji bgdzie musiato podlegac restrukturyzacji, ozna-
czajacej w praktyce umorzenie jego znaczacej czeSci w odniesieniu do wszyst-
kich albo przynajmniej cz¢Sci wierzycieli. U podltoza tych obaw bylo rosna-
ce przeSwiadczenie uczestnikéw rynku, zZe coraz mniejsze sg szanse na to, ze
kraj ten bedzie w stanie samodzielnie terminowo je splacac po tym, jak ustata-
by pomoc finansowa udzielana od maja 2010 r. w ramach programu dostoso-
wawczego. Okazato si¢ bowiem, ze mimo pozytywnych efektow poczatkowego
okresu wprowadzania przez Grecje¢ dzialan w ramach tego programu, pozy-
cja tego kraju jako dluznika znacznie pogorszyla si¢. Poprawie stanu finan-
soOw publicznych nie sprzyjal spadek PKB, ktory w 2010 r. wyniost 3,5 proc.
1 byl nieco wyzszy niz w 2009 r., kiedy spadek ten wyniost 3,3 proc. Szaco-
wany przez Komisj¢ Europejska spadek PKB Grecji w 2011 r. moze wynieS¢
3,5 proc. Ta trwajaca trzy lata z rzedu recesja, wedtug szacunkéw Komisji,
miala przyczynic si¢ do wzrostu stopy bezrobocia do 15 proc. ludnoSci zawo-
dowo czynnej w 2011 r. (z 12,6 proc. w 2010 r.) oraz do utrzymywania si¢
wysokiego deficytu budzetowego: w 2011 r. — 9,5 proc., a w 2012 r. — 9,3 proc.
Komisja Europejska stwierdzita, ze ta oczekiwana spadkowa tendencja defi-
cytu, jesli uda si¢ ja zrealizowac w praktyce, stanowi¢ bedzie pewien postep
w naprawie finansow publicznych. Jednocze$nie podkreslita, ze deficyt wyno-
szacy w 2010 r. 10,5 proc. byt wyzszy o 2,75 pkt. proc. od celu wyznaczonego
na ten rok w programie dostosowawczym. Warto jednak podkresli¢, ze byt on
nizszy niz w 2009 r., gdy osiagnat rekordowy poziom 15,4 proc. Utrzymywanie
sie w 2011 1 2012 r. deficytu na poziomie bliskim 10 proc. PKB bedzie skutko-
wac dalszym wzrostem relacji dlugu do PKB, ktora wedlug szacunkéw Komi-
sji moze osiagna¢ w 2012 r. poziom az 166,1 proc. (zob. tabela 2)11.

Na podstawie danych dostepnych na poczatku 2012 r. mozna stwierdzic,
ze powyzsze szacunki, przedstawione przez Komisj¢ Europejska rok wcze-
Sniej, okazaly si¢ zbyt optymistyczne w odniesieniu do kwestii bezrobocia.
W pazdzierniku 2011 r. stopa bezrobocia osiagneta poziom 19,2 proc. lud-
nosci zawodowo czynnej!2. Oznacza to, ze skutki spoteczne realizowanego
programu dostosowawczego okazaly si¢ bardziej bolesne, niz mozna byto

I European Economic Forecast, Spring 2011, ,,European Economy” 1/2011, European
Commission, s. 105-107.
12 Por. Statistics Pocket Book, European Central Bank, February 2012, s. 44.
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zaklada¢ na poczatku okresu jego wprowadzania. Ten ogromny wzrost bez-
robocia staf si¢ kluczowym czynnikiem licznych masowych protestow spotecz-
nych w Grecji przeciwko dzialaniom podejmowanym przez rzad, by sprostac
wymaganiom niezbednym do uzyskania kolejnych transz pomocy finansowe;.

Tabela 2
Gtéwne wskazniki makroekonomiczne Grecji
1992-2006

(Srednio | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

rocznie)
PKB (zmiana w proc.) 3,0 10 -2,0] 45| -35 1,1
Stopa bezrobocia ( w proc.) 9,9 7,7 95| 12,6 | 152 15,3
Inflacja (w proc.) - 421 13| 47| 24| 05
Deficyt budzetowy/PKB (w proc.) 6,5 98| 1541 10,5 9,5 9,3
Dtug publiczny/PKB (w proc.) 97,7 110,7 | 127,1 | 142,8 | 157,7 | 166,1

Zrédlo: Zestawienie wlasne na podstawie: European Economic Forecast, Spring 2011,
,European Economy” 1/2011, European Commission, s. 107.

Przewidywany, nie tylko przez Komisje Europejska, znaczny wzrost relacji
diugu publicznego do PKB (o ponad 60 pkt. proc. w latach 2007-2012) stat si¢
podstawa do powaznych obaw uczestnikow rynkéw finansowych co do rzeczy-
wistych mozliwoSci wywigzywania si¢ Grecji z jego terminowej splaty bez mie-
dzynarodowej pomocy. Coraz powszechniejsze staly si¢ obawy, ze nie uda si¢
osiaggna¢ celow postawionych w programie dostosowawczym w maju 2010 r.
z uwagi na ogromny zasieg niezbednych reform i ich powazne skutki spotecz-
ne. Reformy realizowane w ciagu pierwszego roku funkcjonowania progra-
mu dostosowawczego okazaly si¢ nieskuteczne. Coraz wigkszym wyzwaniem
stalo si¢ pozyskanie przez rzad akceptacji spoteczefistwa dla dalszych dzia-
tan koniecznych w walce z problemem zadtuzenia. Doswiadczenie wynikaja-
ce z realizacji od maja 2010 r. warunkow postawionych Grecji w zamian za
pomoc finansowa pokazuje, ze restrykcyjna polityka budzetowa, majaca na
celu powazna redukcje wydatkow oraz zwigkszenie podatkOw, nie byta w sta-
nie przyczynic si¢ ostatecznie do zmniejszenia zadtuzenia publicznego. Polity-
ka ta okazata si¢ powaznym hamulcem dla wzrostu gospodarczego. Podobnie
moze by¢ takze w latach nastgpnych, jesli bylaby ona kontynuowana.

Na mozliwos¢ takiej kontynuacji wskazywaly wnioski z oceny stanu reali-
zacji programu dostosowawczego przez Grecje, ktore zostaly przedstawione
w dniu 3 czerwca 2011 r. we wspolnym oSwiadczeniu Komisji Europejskiej,
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EBC i MFW po zrealizowanej przez te instytucje czwartej misji w Grecjil3.
W oswiadczeniu stwierdzono, ze krajowi temu udato si¢ dokona¢ znaczacego
postepu w kwestii konsolidacji finansow publicznych w pierwszym roku reali-
zacji programu dostosowawczego, ale w dalszym ciggu sg konieczne powazne
reformy strukturalne, by zredukowaé deficyt budzetowy i stworzy¢ warun-
ki do ozywienia gospodarczego. Rzad grecki podtrzymat swe zobowigzanie
do realizacji strategii zakladajacej dalsza redukcje zatrudnienia w sektorze
publicznym, restrukturyzacji lub zamykania przedsigbiorstw panstwowych,
ograniczania $wiadczen socjalnych, przy zachowaniu ochrony najstabszych
grup spolecznych. W celu zwigkszenia wpltywow budzetowych powinien by¢
kontynuowany proces zmniejszania ulg podatkowych, zwigkszania opodat-
kowania nieruchomosci oraz poprawy SciggalnoSci podatkow. Rzad Grecji
zobowigzal si¢ takze do znaczacego przySpieszenia prywatyzacji majatku pan-
stwowego i ustanowienia w zwiazku z tym profesjonalnej, niezaleznej agencji
do jej przeprowadzenia. Wplywy do budzetu z tytutu prywatyzacji mialyby
wynieS¢ okoto 50 mld EUR do 2015 r. Przyjeto takze, ze kontynuowane
powinny by¢ tez reformy strukturalne, w tym dotyczace modernizacji admi-
nistracji publicznej, reformy systemu ochrony zdrowia, rynku pracy, poprawy
warunkow do podejmowania i prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej, ograni-
czenia barier w rozwoju eksportu. Uzgodnienie z greckim rzagdem tych kwestii
stworzylo warunki do przekazania na poczatku lipca 2011 r. temu krajowi
kolejnej transzy pomocy finansowej w kwocie 12 mld EUR.

Mimo tego stosunkowo pozytywnego wydzwigku oceny dokonanej przez
Komisje Europejska, EBC i MWE, na rynkach finansowych utrzymywaly si¢
powazne obawy, ze Grecja nie poradzi sobie ze splata diugu publicznego.
Coraz powszechniejsze staly si¢ oczekiwania, ze jezeli podejmowane przez
Grecje wysitki okazg sie¢ nieskuteczne w powstrzymaniu degradacji finansow
publicznych tego kraju, wtedy konieczna moze by¢ jaka$ forma restruktury-
zacji zadluzenia albo w postaci odsunigcia w czasie ptatnoSci i/lub redukc;ji
odsetek i/lub kapitatu. W kazdym przypadku powstang negatywne konse-
kwencje dla posiadaczy greckich papierow skarbowych. Bioragc pod uwage
fakt, ze gléwnymi wierzycielami Grecji, oprocz podmiotéw krajowych, sa
banki oraz inne instytucje finansowe z pozostatych krajow strefy euro, glow-
nie z Francji i Niemiec, jakakolwiek forma restrukturyzacji dlugu odbitaby si¢
niekorzystnie na ich bilansach. W celu pokrycia powstatych strat instytucje

13 Statement by the European Commission, the ECB and the IMF on the Fourth Review
Mission to Greece, 3 June 2011, European Central Bank, http://www.ecb.int/press/pr/
date/2011/html/pr110603_1.en.html (29.2.2012).
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te potrzebowatyby pomocy ze Srodkoéw publicznych, co jest o tyle trudne,
ze w czasie niedawnego kryzysu finansowego cze¢$¢ z tych podmiotéw juz
byta zmuszona z takiej pomocy korzystaé, przyczyniajac sie¢ w ten sposob do
pogorszenia stanu finansow publicznych.

Coraz powszechniejsza stawata si¢ Swiadomos¢, ze ewentualna restruktu-
ryzacja dtugu publicznego Grecji, oznaczajaca faktycznie umorzenie znacza-
cej czeSci dlugu, miataby powazne skutki dla greckiego systemu finansowe-
go i catej gospodarki tego kraju. Dziatajace w Grecji banki, firmy ubezpie-
czeniowe, fundusze inwestycyjne i prywatne fundusz emerytalne zainwesto-
waly powazne Srodki w greckie obligacje skarbowe. Redukcja wartosci tych
aktywOw w wyniku restrukturyzacji zadluzenia, poprzez mozliwe straty, moze
istotnie zagrozi¢ ich stabilnosci. Ponadto doswiadczenia krajow z rdznych
kontynentoéw zwigzane z restrukturyzacja zadtuzenia, wskazuja, ze zar6wno
publiczne, jak i prywatne podmioty z danego kraju maja przez wiele lat utrud-
niony dostep do rynkéw finansowych.

Trzeba tez podkresli¢, ze realizacja w praktyce decyzji o restrukturyzacji
greckiego dtugu moze stanowi¢ powazne zagrozenie dla wiarygodnoSci innych
krajow strefy euro, a takze innych krajéw UE majgcych problemy z deficytem
budzetowym i dtugiem publicznym. Decyzja ta pociagnetaby za sobg trudne
do oszacowania ryzyko nie tylko dla tych krajow, ktore — podobnie jak Grecja
— korzystaja z pomocy miedzynarodowej, by przezwyciezy¢ kryzys zadluzenia,
czyli Irlandii i Portugalii. Ogromne negatywne skutki moglyby poniesS¢ takze
takie kraje, jak Hiszpania, Wlochy czy Francja, ktore dotychczas radzily sobie
z problemami finansdéw publicznych, cho¢ czesto sg wymieniane jako kraje,
ktore moze takze dotkna¢ kryzys zadluzenia.

Jak wskazal Lorenzo Bini Smaghi, czlonek Zarzadu EBC, nie jest mozli-
we przeprowadzenie w praktyce restrukturyzacji zadtuzenia Grecji w sposob
uporzadkowany, czyli tak, by moc kontrolowac¢ jego konsekwencje. Restruk-
turyzacja taka oznaczalaby, w jego opinii, catkowity upadek greckiego syste-
mu bankowego. Jego ratowanie wymagatoby wielkiej rekapitalizacji bankow
z pieniedzy publicznych, jednak stan finansow publicznych na to nie pozwala.
Smaghi wskazat takze na negatywne konsekwencje restrukturyzacji dla Euro-
pejskiego Banku Centralnego. W samym tylko 2010 r. EBC nabyt greckie
obligacje skarbowe na kwote ponad 45 mld EUR!. Nalezy podkresli¢, ze
redukcja wartoSci tych papierow spowodowataby powazne straty dla EBC.

14 Por. R. Atkins, Achieving an orderly debt ,restructuring” is a , fairytale”. Interview with
Lorenzo Bini Smaghi, Member of the Executive Board of the European Central Bank,
,Financial Times” May 30, 2011.



38 LEOKADIA OREZIAK

Bank ten nabywat dotychczas greckie obligacje skarbowe gtownie jako zabez-
pieczenie kredytow udzielanych bankom z krajow strefy euro. Pozwolito to
przynajmniej czeSci tych instytucji pozby¢ si¢ ze swych bilansow tych ryzy-
kownych aktywow. Ryzyko w tych przypadkach zostalo transferowane na
EBC. Z tego powodu przedstawiciele tej instytucji wielokrotnie wypowiadali
sie zdecydowanie przeciw jakiejkolwiek formie restrukturyzacji zadluzenia
Grecji.

Niektorzy autorzy, jak np. Martin Feldstein, proponuja Grecji rozwiaza-
nie w postaci wyjscia ze strefy euro, na pewien okres lub na state, po to, by
przywroéci¢ walute narodowa i poprzez jej deprecjacje doprowadzi¢ do odzy-
skania migdzynarodowej konkurencyjnosci, przy$pieszenia wzrostu gospodar-
czego i poprawy stanu finanséw publicznych!s. Odnoszac si¢ do tego rodzaju
propozycji, nalezy zauwazy¢, ze s3 one nierealistyczne, a ich wprowadzenie
w zycie pociagneloby za sobg trudne do przewidzenia negatywne konsekwen-
cje zarowno dla samej Grecji, jak i catej strefy euro oraz Unii Europejskie;.
Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej nie zakazuje podjecia takiego
kroku, ale bylby on wielkim skokiem w nieznane. Jakiekolwiek powazniej-
sze plany co do jego podjecia moglyby spowodowa¢ masowe wycofywanie
depozytow z greckich bankow w obawie, ze depozyty te zostang zamienione
z euro na drachme, czyli walut¢ majaca, wedlug zwolennikow wyjscia kraju
ze strefy euro, ulega¢ deprecjacji, by tym sposobem zwiekszy¢ konkurencyj-
nos¢ greckich towarow. Deprecjacja taka jednak oznaczataby szybka utrate
wartoSci zasobow pieni¢znych, w tym wkiadow bankowych. Ich posiadacze
w obawie przed przywroceniem drachmy staraliby si¢ przenies¢ swoje pie-
nigdze do innych krajow strefy euro lub poza strefe, np. do Szwajcarii. Skut-
kiem tego mogtyby by¢ masowe bankructwa bankow, w tym innych instytucji
finansowych.

Nie mozna tez pominac tego, ze powrOt Grecji do waluty krajowej stano-
wilby wypowiedzenie wszystkich umow pozyczkowych, ktore ten kraj zawart
dotychczas przy emisji obligacji skarbowych, a takze wszystkich innych umow
zawartych w euro. Rezultatem tego bytaby catkowita utrata zaufania do Gre-
cji ze strony krajowego i mi¢dzynarodowych rynkéw finansowych. Spowo-
dowaloby to zamknigcie temu krajowi na dtugie lata mozliwosci pozyska-
nia Srodkow finansowych zarOwno przez podmioty publiczne, jak i prywatne.
Przywrocona drachma grecka ulegataby nieustannej deprecjacji, bo przeciez
po to wlasciwie bytaby przywrocona, by pomagac krajowi w odzyskaniu mie-

15 M. Feldstein, After the Greek Default, 26 May 2011, http://www.project-syndicate.org/
commentary/feldstein36/English (22.2.2012).
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dzynarodowej konkurencyjnosci. Ta postepujaca deprecjacja powodowataby
jednak lawinowe narastanie zadtuzenia publicznego, réwniez zadtuzenia pod-
miotdw prywatnych. Nastepstwa tego stanu rzeczy mogtyby by¢ nieobliczal-
ne dla stabilnoSci calej strefy euro. Ryzyko jej rozpadu drastycznie wzrostoby
przede wszystkim w wyniku mozliwej utraty zaufania do pozostalych jej kra-
jow cztonkowskich, majacych takze wysokie zadtuzenie publiczne.

6. ESKALACJA KRYZYSU ZADLUZENIA PUBLICZNEGO W 2012 ROKU

W lutym 2012 r. kraje strefy euro i MFW zgodzily si¢ przyzna¢ Grecji
drugi pakiet pomocowy na taczng kwote 130 mld EUR. Decyzja o udzieleniu
tej pomocy byla poprzedzona wieloma tygodniami dyskusji miedzy tym kra-
jem a instytucjami Unii. Przed Grecjg postawiono kolejne warunki dotyczace
redukcji wydatkdéw budzetowych. NiepewnoS¢ co do tego, czy parlamentowi
greckiemu uda si¢ uchwali¢ wymagane zmniejszenie tych wydatkow w budze-
cie na 2012 r. stanowila powazny czynnik destabilizujacy sytuacj¢ na rynkach
finansowych. Biorac pod uwage fakt, ze poprzednim dziataniom oszcz¢dno-
Sciowym towarzyszyly masowe protesty spoleczne, przyjecie kolejnych cig
budzetowych bylo bardzo trudnym zadaniem. Sam fakt uchwalenia przez
parlament tych posunie¢ nie stanowi wcale gwarancji, ze da si¢ je wprowa-
dzi¢ w zycie 1, ze nie beda potrzebne kolejne, jeszcze bardziej drastyczne ze
spolecznego punktu widzenia.

Takze w lutym 2012 r. Grecja zdotata osiagna¢ wstepne porozumienie
z bankami prywatnymi (reprezentowanymi przez Institute of International
Finance) w sprawie restrukturyzacji zadtuzenia. Restrukturyzacja ta ma pole-
gac na wymianie zapadajacych obligacji na nowe o bardzo odleglym terminie
splaty (do 30 lat) i zredukowanym oprocentowaniu (do 3,6 proc.). Realiza-
cja tego planu ma pozwoli¢ na zmniejszenie zobowigzan Grecji wobec tych
instytucji o 53,5 proc. To z kolei ma doprowadzi¢ do obnizenia relacji dlugu
publicznego do PKB z poziomu 160 proc. na poczatku 2012 roku do 120 proc.
PKB w 2020 r.16 Udziat bankéw i innych instytucji finansowych w porozu-
mieniu o restrukturyzacji dtugu jest dobrowolny. Efekty tego przedsigwziecia
beda zatem uzaleznione od tego, ile faktycznie wierzycieli zgodzi si¢ na umo-
rzenie tak znacznej czgSci zobowigzan Grecji.

16 Por. Greece’s bail-out. Rescue fatigue, ,,The Economist” February 25t 2012.
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7. PODSUMOWANIE

Kryzys zadluzenia publicznego w strefie euro przybral bardzo niepokojace
rozmiary. Bez wsparcia finansowego, zorganizowanego wspolnie przez Uni¢
Europejska, Grecja oraz Irlandia i Portugalia nie bylyby w stanie spfaca¢ na
czas rat swego zadluzenia publicznego i pozyskac Srodki na finansowanie defi-
cytu budzetowego. Po niemal dwuletnim okresie realizacji przez Grecj¢ pro-
gramu dostosowawczego uzgodnionego z UE i MFW okazalo sig, ze sytuacja
Grecji jako dtuznika nie tylko nie ulegta poprawie, ale znaczaco si¢ pogor-
szyta. Dalej istnieja powazne obawy, ze kraj ten nie bgdzie w stanie nie tylko
w 2012 r., jak zaktadano w programie dostosowawczym, ale takze w kolejnych
latach samodzielnie zdobywac fundusze na sptate i obstuge istniejacego zadtu-
zenia oraz finansowanie biezacych potrzeb pozyczkowych. Praktyka pokazata,
ze drastyczna redukcja wydatkow budzetowych oraz zwigkszenie podatkow
ogranicza mozliwosci wyjScia z recesji. Utrzymywanie si¢ recesji powoduje
natomiast powazne problemy w finansach publicznych. Pogarszanie si¢ stanu
tych finansow skutkowato dotychczas wielokrotng redukcja ratingu Grecji
przez agencje ratingowe. To z kolei przyczynito si¢ do drastycznego wzrostu
oprocentowania greckich obligacji skarbowych, a w rezultacie dalsze kumulo-
wanie si¢ dtugu publicznego. Dtug ten w 2012 r. moze osiggnaé poziom wyno-
szacy niemal 170 proc. PKB Grecji. Waznym czynnikiem niepewnosci jest
realizacja zalozonej restrukturyzacji zadluzenia Grecji wobec bankow i innych
wierzycieli prywatnych. Straty, ktore w jej wyniku moga ponie$¢ ci prywatni
inwestorzy z krajow strefy euro, w tym pozostatych krajow Unii Europejskie;j,
moga stac si¢ czynnikiem silnie destabilizujacym rynek finansowy strefy euro
i t¢ strefe jako catos¢.

Konsekwencje restrukturyzacji dtugu Grecji mogg takze dotknac Pol-
ske jako kraju, ktory zakumulowal rowniez wysoki diug publiczny (ponad
800 mld zt), cho¢ w relacji do PKB nie jest on az tak drastycznie wysoki, jak
w przypadku Grecji, gdyz wynosi okolo 55 proc. PKB. W przypadku powaz-
niejszych perturbacji na rynkach finansowych, mogacych wynikna¢ z mozli-
wego zatamania si¢ procesu ratowania Grecji, kraj nasz moze natknac si¢ na
powazne trudnosci z dalszym rolowaniem zadtuzenia. Powinny by¢ wiec pod-
jete wszelkie mozliwe dzialania zapobiegawcze, by nie doszio do realizacji
tego negatywnego scenariusza.
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STRESZCZENIE

Grecja jest jednym z kilku krajow strefy euro, ktore zostaly powaznie
dotknigte kryzysem zadluzenia publicznego od 2009 roku. Bez pomocy finan-
sowej ze strony Unii Europejskiej i Migdzynarodowego Funduszu Waluto-
wego Grecja nie bylaby w stanie wywigzywac si¢ ze swych zobowigzan wobec
wierzycieli. Warunkiem udzielenia tej pomocy byto podjecie przez Grecje
realizacji makroekonomicznego programu dostosowawczego majacego na
celu ustabilizowanie finansow publicznych i odzyskanie przez ten kraj moz-
liwoSci samodzielnego pozyskiwania Srodkow na rynkach finansowych. Prak-
tyka pokazala, ze w wyniku wprowadzania w zycie tego programu sytuacja
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Grecji nie tylko nie ulegla poprawie, ale znacznie pogorszyla si¢. Okazato
si¢, ze konieczna jest restrukturyzacja greckiego dtugu publicznego mogaca
oznaczaé znaczace straty dla inwestorow. Mozliwe skutki takiej restruktury-
zacji dla samej Grecji, a takze dla strefy euro oraz pozostatych krajow Unii
Europejskiej, w tym Polski, trudne sa do przewidzenia. Pierwszy program
pomocy finansowej dla Grecji okazat sie nieskuteczny w rozwigzywaniu pro-
blemu zadluzenia publicznego.

SUMMARY

Greece is one of the Eurozone countries that have been severely stricken
with public debt crisis since 2009. Without the financial help from the Euro-
pean Union and the International Monetary Fund, Greece would not be able
to repay its debts to the creditors. The condition for providing aid to this
country was that Greece commits itself to a macroeconomic program aimed
at stabilizing public finance and regaining the capability of raising funding
resources on the financial markets on its own. The practice shows that as a
result of the implementation of the program the situation of Greece has not
improved at all but worsened. It turned out that it is necessary to restruc-
ture the Greek public debt and this may lead to considerable losses for the
investors. The possible results of such restructuring for Greece as well as
the Eurozone and other European Union countries, including Poland, are
very difficult to predict. The first tranche of the bailout program for Greece
proved to be ineffective in solving the problem of its public debt.

N3110XEHUE

I'peuust sIBASIETCS OHUM W3 HECKOJIBKMX TOCY[ApPCTB 30HbI €BPO, CEPbE3HO
NOCTPaaBIIMX OT Kpu3nca rocyaapctseHHoro ponra ¢ 2009 ropa. bes dunanco-
BOI nomoliiu co croponbl EBponeiickoro Coro3za u MexayHnapopHoro BantoTHoro
®onpa ['peuyust OblIa HE B COCTOSIHUM BBIMOJHSITHL CBOU 00s3aTesbLCTBA MEPEN
KPEeAUTOpaMU. Y CIIOBUEM OKa3aHMs €l noMoluy Obuio npunsitue ['peuueit peanu-
3alM MAaKPO3KOHOMUYECKON KOPPEKTUPOBOYHONM MPOrPAMMBI, UMEIOLIEH CBOEH
LEJbI0 CTAOWIU3UPOBAHNE TOCYIAPCTBEHHbIX (PMHAHCOB, W MOJYYEHUE CTPAHON
BO3MOXKHOCTU CAMOCTOSITEJIbHOIO MPUOOPETEHUs] CPECTB HA (PUHAHCOBBIX PbIH-
kax. [IpakTuka BbIsIBUJIa, YTO B pe3ysbTaTe BCTYIUIEHUS] B CUITy 3TOW NPOrpaMMbl
cutyauust I'pelu He TOJIBKO HE YJIy4IUMJIACh, HO U 3HAYUTEJBHO YXY/LIUIACH.
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Okazazoch, 4TO HEOOXO[MMa PECTPYKTYpHU3alL|sl IPeYeCcKOro rocyaapcTBEHHOIO
fonra, KOTopasi MOXKeT NMPUBECTH K 3HAYMTENLHBIM MOTEPSIM Y MHBECTOPOB. Bo3s-
MO>KHBIE MOCJIEAICTBUSI TAKON PECTPYKTYpU3aUMu i camoit ['penyn, a Takke st
30HBI €BPO M OTCANLHBIX rocyaapcTB EBponeiickoro Coro3a, B ToM uucie [lonbm,
Tpy/HO TipefBuieTh. [lepBas mporpamma puHaHcoBoIT oMoty ['penyn okazanach
Hea(P(PEKTUBHOI B pa3pellieHn! NpoOJeMbl TOCYIapCTBEHHOTO JIOJITA.



