4. ROLA MFW W STABILIZOWANIU GOSPODARKI GRECJI
PODCZAS KRYZYSU

Krzysztof Biegun

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Wstep

Podstawowym celem opracowania jest analiza roli, jaka odegrat
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) w przygotowaniu i wdrozeniu
programdéw majacych stabilizowa¢ gospodarke grecka w czasie kryzysu finansowego.
Analiza dotyczy pierwszego programu, realizowanego w latach 2010 -2012 Stand-By
Arrangement (SBA). Po tym okresie byly kontynuowane dziatania MFW 1 instytucji
UE na rzecz stabilizowania gospodarki Grecji (ramka 1), jednak wilasnie w latach
2010-2012 doszto do istotnych rozstrzygnigé systemowych i instytucjonalnych, ktdre
pézniej wykorzystano m.in. realizujac wsparcie dla Irlandii i Portugalii. Specyfika
poddanych badaniu probleméw wymaga skrétowego oméwienia proces6w majacych
miejsce przed formalnym wnioskiem Grecji o pomoc MFW (czyli w czasie
przygotowan Grecji do wprowadzenia euro oraz okresu po przyjeciu wspdlnej waluty).
Przedstawiony zostanie takze system zarzadzania gospodarczego w strefie euro (ze
szczegllnym uwzglednieniem instrumentéw ,antykryzysowych”). Tylko w takim,
szerszym, kontek$cie mozliwa bedzie ocena ,wartosci dodanej” wynikajacej
z wlaczenia MFW w dziatania pomocowe.

Ramka 1
Dotychczasowe programy pomocy dla Grecji

1. 2 maja 2010 r. Eurogrupa zgodzila si¢ udzieli¢ pozyczek dwustronnych
zorganizowanych przez Komisj¢ Europejska (Greek Loan Facility - GLF — byl wigc
porozumieniem mi¢dzyrzadowym panstw strefy euro), kwota 80 mld EUR zostata
udostgpniona w okresie od maja 2010 r. do czerwca 2013 r. Nastgpnie kwota ta
zostala zmniejszona o 2,7 mld EUR, poniewaz Stowacja postanowita nie uczestniczy¢
w dalszym finansowaniu greckich reform, podczas gdy Irlandia i Portugalia wycofaty
si¢ z tego instrumentu, poniewaz same byty zmuszone wniskowa¢ o pomoc finansowa.
Pomoc finansowa uzgodniona przez kraje UE nalezace do strefy euro byla czgScia
wspllnego pakietu, a MFW zobowiazal si¢ do dodatkowych 30 miliardéw euro
w ramach umowy o gotéwce (SBA).

2. 14 marca 2012 r. Ministrowie finanséw strefy euro zatwierdzili finansowanie drugiego
programu dostosowan gospodarczych dla Grecji. Kraje strefy euro i MFW
zobowiazaly si¢ do udostepnienia niewykorzystanej czgsci pierwszego programu oraz
dodatkowych 130 miliardéw euro na lata 2012-2014.

W przeciwienstwie do pierwszego programu, ktéry opieral si¢ na pozyczkach
dwustronnych, kraje strefy euro uzgodnity, Zze drugi program bedzie finansowany
z Buropejskiego Instrumentu Stabilno$ci Finansowej (EFSF), w petni funkcjonujacego
od sierpnia 2010 r.

Drugi program przewidywal catkowita pomoc finansowa w wysokosci 164,5 mld EUR
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do konca 2014 r. Okres ten zostal p6zniej przedtuzony do 30 czerwca 2015 r. Z tej
kwoty strefa euro zobowiazala si¢ do wniesienia 144,7 mld euro z EFSF. MFW
zobowiazal si¢ do wniesienia wkladu w wysokosci 19,8 mld euro. Byta to czgsé
4-letniego porozumienia o wartosci 28 mld EUR w ramach rozszerzonego instrumentu
finansowego dla Grecji, zatwierdzonego przez MFW w marcu 2012 r.

Ponadto po uruchomieniu drugiego programu uzgodniono, ze niezbgdne bedzie
przeniesienie czesci kosztéow ratowania Grecji na sektor prywatny poprzez
restrukturyzacj¢ zadtuzenia.

3. Po wygas$nigciu poprzedniego programu, 8 lipca 2015 r. rzad grecki ztozyl formalny

wniosek o wsparcie stabilno$ci z EMS. Komisja Europejska i EBC dokonaty
pozytywnej oceny wniosku ze wzgledu na ryzyko dla stabilno$ci finansowej strefy
euro. Przeprowadzono oceng stabilno$ci dlugu publicznego Grecji i1 potrzeb
finansowych.
Grecja podpisata nastgpnie protokot ustalen (MoU) z Komisja Europejska, dziatajaca
w imieniu EMS, w dniu 19 sierpnia 2015 r. R6wnoczesnie Rada Unii Europejskiej
zatwierdzita program wsparcia stabilnosci i zaktualizowang $ciezke fiskalng dla Grecji.
To pozwolilo na uruchomienia do 86 miliarddw euro pomocy finansowej w ciagu
trzech lat (2015-18). W tym programie nie uczestniczy juz MFW.

Opracowano na podstawie: Financial assistance to Greece.Information on the stability support
programme, its implementation and reviews in Greece. Overview of previous programmes.
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-financial-
assistance/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-assistance-greece_pl

Pogtebiona analiza efektywnos$ci programéw pomocowych dla Grecji moze by¢
wykorzystana przy pracach zwiazanych z projektowaniem nowego systemu
zarzadzania kryzysowego dla strefy euro, w szczegdlnoSci za§ w pracach przy
planowaniu i wdrazaniu projektu Europejskiego Funduszu Walutowego®, czy —

posrednio — zasadnosci tworzenia ,,zdolnosci finansowej”* czyli budzetu strefy euro.

Na potrzeby badania przyjeto nastgpujaca hipotezg: MFW odegral istotng role
przy przygotowaniu, wdrozeniu i ewaluacji efektywnosci reform majacych
doprowadzi¢ do przywrécenia réwnowagi w gospodarce Grecji, zwigkszajac
efektywnos¢ procesu dostosowawczego.

4.1  Ogoélne ramy zarzadzania gospodarczego w strefie euro

Panstwa cztonkowskie, uznajac swoja polityke gospodarcza za przedmiot
wspélnego zainteresowania, koordynuja je w ramach Rady. Rada, na zalecenie
Komisji, opracowuje projekt ogdélnych wytycznych polityki gospodarczej panstw
cztonkowskich i Unii oraz sktada sprawozdanie Radzie Europejskiej, ktéra debatuje
nad konkluzja w sprawie tych ogélnych wytycznych. Na podstawie tej konkluzji Rada

% Ustanowienie EFW jest jedna z inicjatyw ogloszonych w Komunikacie Komisji pt. Dalsze dziatania na
rzecz dokonczenia budowy unii Gospodarczej i walutowej: plan dziatania; COM(2017) 821 final.

* Projektowi budzetu strefy euro po§wiecona jest m.in. Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 16
lutego 2017 r. w sprawie mechanizmu zdolnosci fiskalnej dla strefy euro.
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przyjmuje zalecenie okreslajace ogdlne wytyczne polityki gospodarczej (art. 121
Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej - TFUE).

W celu zapewnienia skutecznej koordynacji polityki gospodarczej i trwalej
konwergencji dokonan gospodarczych panstw cztonkowskich, Rada, na podstawie
sprawozdan przedstawionych przez Komisjg, nadzoruje rozwdj sytuacji gospodarczej
w kazdym z panstw cztonkowskich i w Unii, a takze zgodnos¢ polityki gospodarczej
z jej ogblnymi wytycznymi. Podstawe koordynacji polityki budzetowej stanowity
pierwotnie przepisy Traktatu z Maasrticht zawarte w rozdziale VII zatytutowanym
Polityka gospodarcza i pieniezna oraz postanowienia przyjgtego w 1997 roku paktu
stabilno$ci i wzrostu

W celu zapewnienia skutecznej koordynacji polityki gospodarczej i trwalej
konwergencji dokonan gospodarczych panstw cztonkowskich, Rada, na podstawie
sprawozdan przedstawionych przez Komisjg, nadzoruje rozwdj sytuacji gospodarczej
w kazdym z panstw cztonkowskich i w Unii, a takze zgodnos¢ polityki gospodarczej
7 jej ogélnymi wytycznymi.

Ogodlne wytyczne polityki gospodarczej

nadzor wytyczne w zakresie | krajowe progrmy

nadzér fiskaln . e
Y makroekonomiczny zatrudnienia reform

Rys. 1. Proces koordynacji polityki gospodarczej w ramach Unii Europejskie;j
Zrédto: Opracowanie wiasne

Nadzér fiskalny jest prowadzony w oparciu o pakt na rzecz stabilno$ci i wzrostu,
natomiast nadzér makroekonomiczny i tematyczny, prowadzony w celu lepszej
koordynacji i poprawy skuteczno$ci instrumentéw polityki gospodarczej, opiera si¢ na
strategii Europa 2020, ktéra od 2010 r. zastapita strategig lizbonska.

Zgodnie z art. 148 TFUE wytyczne zatrudnienia sa przygotowywane przez
Radg, ktéra na wniosek Komisji i po konsultacji z Parlamentem Europejskim,
Komitetem FEkonomiczno-Spotecznym, Komitetem Regionéw i Komitetem ds.
Zatrudnienia opracowuje co roku wytyczne, ktére panstwa cztonkowskie uwzgledniaja
w swojej polityce zatrudnienia. Wytyczne te musza by zgodne z ogélnymi wytycznymi
polityki gospodarczej przyjmowanymi w wykonaniu artykutu 121 ustep 2 TFUE.

Kolejnym elementem koordynacji polityk gospodarczych sa krajowe programy
reform, ktére stanowia podstawowy instrument realizacji zobowiazan przyjgtych na
poziomie panstw cztonkowskich w ramach strategii ,,Europa 2020”.

W celu dalszego polepszenia koordynacji polityki gospodarczej panstw
cztonkowskich wprowadzono tzw. semestr europejski, czyli roczny cykl koordynacji,
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w ramach ktérego Rada prowadzi wielostronny nadzér nad wdrazaniem ogdlnych
wytycznych polityki gospodarczej panstw cztonkowskich. Semestr europejski
obejmuje:”!
* opracowanie ogllnych wytycznych polityk gospodarczych  panstw
cztonkowskich i nadzér nad ich wprowadzaniem w zycie,
* opracowanie i analiz¢ wdrazania wytycznych dla zatrudnienia,
* przygotowanie i oceng programu stabilnosci lub programu konwergencji,
* przygotowanie i oceng krajowego programu reform panstw cztonkowskich,
* nadzér majacy na celu zapobieganie naruszeniom = réwnowagi
makroekonomicznej panstw cztonkowskich.

W trakcie kazdego semestru Rada ocenia programy przygotowane przez panstwa
cztonkowskie w poszczegdlnych obszarach, a nastgpnie przygotowuje wytyczne dla
polityki gospodarczej.

Narzucajac ograniczenia co do dopuszczalnego poziomu zadluzenia pakt
stabilno$ci i wzrostu miat ogranicza¢ ryzyko niewyptacalnosci krajéw cztonkowskich.
W warunkach autonomicznej polityki pienigznej, panstwo ma dwie mozliwosci
osiagniecia stanu niewyptacalnosci. Pierwszy to calkowita niewyptacalno$¢ (np.
ogloszenie zaprzestania splaty odsetek od zadluzenia), druga to sztuczne wywolanie
wysokiej inflacji 1 dewaluacja, ktére moga poméc w redukcji rzeczywistej wielkosci
dtugu. Ten drugi typ De Grauwe nazywa ,,niewyplacalno$cia ukryta”.”> Tymczasem w
unii walutowej kraj nie ma mozliwosci wpltywania na poziom zadluzenia poprzez
korekte poziomu inflacji i kursu walutowego. Moze wigc wzrasta¢ ryzyko ogloszenia
catkowitej niewyptacalnosci. Jest to niebezpieczne takze dla pozostatych cztonkéw
unii — integracja rynkéw finansowych moze sprawié, iz w wyniku niewyptacalnosci
jednego z krajéw ucierpi znaczna liczba podmiotéw na terenie pozostatych panstw
cztonkowskich. Takie ryzyko wzmacnia presj¢ wsparcia niewyptacalnego panstwa
przez pozostale kraje czionkowskie. Przedstawiciele instytucji UE wielokrotnie
zapewniali, iz bezwzglednie zostanie zachowana zasada ,,n0 bail out” méwiaca, iz
w razie niewyplacalnosci jednego z panstw cztonkowskich inne w zadnej formie nie
beda sptacaé jego zadtuzenia. Jednak wsréd podmiotéw rynkéw finansowych istniato
przekonanie, iz w takiej sytuacji, w imi¢ tzw. wigkszego dobra (czyli cho¢by w celu
ochrony wilasnych inwestor6w czy sektora bankowego przed negatywnymi
konsekwencjami), instytucje UE i panstwa cztonkowskie beda zmuszone podjac jakas
forme wsparcia (jak np. wykup obligacji).

Koordynacja polityki gospodarczej strefie euro (i szerzej — w catej UE)
koncentrowata si¢ na promowaniu dtugoterminowej réwnowagi finanséw publicznych,
ktéra miata zapewni¢ mozliwo$¢ prowadzenia antycyklicznej polityki fiskalnej
i ogranicza¢ niepozadane zachowania typu ,,pasazer na gapg’. Rozwiazania te miaty
ogranicza¢ ryzyko wystapienia kryzysu fiskalnego. Nie wypracowano jednak

°! Zgodnie a artykutem 2a rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1175/2011 z dnia 16
listopada 2011 r.
%2 P. de Grauwe, Unia walutowa, PWE, Warszawa 2013, s. 231-233.
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scenariuszy dziatan, ktére trzeba bedzie podjaé, jezeli — mimo dziatan prewencyjnych
— taki kryzys jednak si¢ pojawi.

Juz w sprawozdaniu Wernera z 1970 r. zwrécono uwage na fakt, ze efektywnos¢
dziatania unii walutowej wymaga, aby wszystkie istotne elementy krajowych budzetéw
publicznych byly ustalane na poziomie wspdlnotowym. W przedstawionym w 1977 r.
tzw. raporcie MacDougalla zasugerowano konieczno$¢ utworzenia wspélnego budzetu
dla panstw przysztej unii walutowej, dysponujacego srodkami w wysokosci od 5 do
7% PKB. W konkluzjach do raportu zawarto stwierdzenie, ze docelowo wysokos¢
zgromadzonych we wspdlnym budzecie Srodkéw powinna osiagna¢ nawet 25%
wysoko$ci budzetéw krajéw cztonkowskich.” Taki budzet mégtby spetniaé funkcje
typowego budzetu federalnego, w tym umozliwia¢ stabilizacj¢ cyklu koniunkturalnego
pomigdzy regionami oraz zapewnia¢ pomoc finansowa panstwom pograzonym
w kryzysie.

W 1971 r. Nicholas Kaldor przewidywal, ze pewnego dnia narody Europy
stwierdza, ze chca zbudowa¢ system federalny na ksztalt Stanéw Zjednoczonych
Europy. Wtedy dopetnieniem integracji bedzie wspdlny budzet i wspdlna waluta. Jezeli
jednak unia walutowa powstanie wczesniej (jako ,,przyczétek” do pézniejszej budowy
unii politycznej i fiskalnej), to napigcia, jakie nieuchronnie pojawia si¢ migdzy
spoleczenstwami w czasie kryzysu ,;rozsadza system”. W ten spos6b unia walutowa
moze przyczynié¢ si¢ do upadku procesu integracji — zamiast go wspiera¢.”* Mimo tych
ostrzezen, rozwiazanie zaktadajace pozostawienie najwazniejszych decyzji z zakresu
polityki budzetowej w rgkach panstw cztonkowskich okazato si¢ duzo tatwiejsze do
wprowadzenia z powodéw politycznych. Traktat z Maastricht oraz pakt stabilnosci
i wzrostu wprowadzily wigc system oparty na dyscyplinie budzetowej panstw
cztonkowskich, ktéra miata stuzy¢ zwigkszeniu skutecznosci krajowych polityk
fiskalnych w stabilizowaniu gospodarki w razie ewentualnych kryzyséw.

4.2. Wspélpraca MFW i Grecji przed kryzysem finansowym

Grecja jest cztonkiem MFW od powstania tej organizacji w 1945 r. (byta wéréd
sygnatariuszy statutu). Historia wspétpracy tego kraju z MFW jest wigc znacznie
dluzsza niz historia jego udzialu w procesie integracji gospodarczej w Europie. Na
migdzynarodowym rynku finansowym MFW wyznaczono nastepujace zadania:”

¢ formutowanie zasad migdzynarodowej wspélpracy finansowej, czyli funkcje
regulacyjna,

e zapewnianie panstwom czlonkowskim dodatkowych $rodkéw finansowych
w postaci kredytéw, czyli funkcje kredytowa,

e oferowanie wsparcia merytorycznego z zakresu nauk ekonomicznych, czyli
funkcj¢ konsultacyjna,

93 Commission of the European Communities, The MacDougall Report — Volume 1. Study group on the
role of public finance in European integration, Brussels: April 1977.

%4 N. Kaldor, In The Dynamic Effects Of The Common Market, New Statesman, 12 March 1971.

% Opracowano na podstawie Statutu MEW, https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm
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® nadzorowanie programéw pomocowych i realizacji zalozeh programéw
stabilizacyjnych ustalonych przy przekazaniu $rodkéw kredytowych, czyli
funkcje¢ kontrolna.

Na potrzeby oceny roli MFW w dzialaniach antykryzysowych w Grecji,
szczegblng uwage nalezy zwréci¢ m.in. na artykut IV statutu, ktéry dotyczy
wspélpracy w kwestiach dotyczacych polityki kurséw walutowych 1 polityki
pieni¢znej. W mys$l wspomnianego artykulu, MFW ma obowiazek nadzorowania
stabilno$ci rozwiazan dotyczacych mechanizmu kursowego i stabilno$ci finansowe;j
panstw cztonkowskich. Z drugiej strony, panstwa maja obowiazek regularnego
udostepniania wszelkich informacji niezbg¢dnych do przeprowadzenia rzetelnej oceny
i przygotowania zalecen. Organem, ktéry podejmuje decyzje w imieniu Funduszu jest
Rada Gubernatoréw, za$ realizacja podjgtych zalozen zajmuje si¢ Rada Wykonawcza.

4.2.1. MFW a grecka droga do strefy euro

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy dostrzegat zagrozenia wynikajace
z niedostosowania strukturalnego gospodarki greckiej do funkcjonowania w ramach
Europejskiej Unii Walutowej. Zwracal uwage na potrzebg reform fiskalnych i ryzyko
niewypelnienia kryteri6w konwergencji nominalnej oraz wymogéw wynikajacych
z paktu stabilno$ci i wzrostu, zwlaszcza w S$rednim i dlugim okresie. Bedac
$wiadomymi zagrozen, przedstawiciele MFW podkreslali szanse wynikajace
z wprowadzenia euro w Grecji i objgcia tego kraju regutami paktu. Wskazywali na
spodziewane korzySci z intensyfikacji handlu i obnizenia kosztéw transakcyjnych.
Utworzenie bardziej jednolitego obszaru gospodarczego miato ograniczy¢ wrazliwos$é
na szoki zewnetrzne. MFW pozytywnie ocenial koncepcje pozostawienia polityki
fiskalnej w rekach panstw cztonkowskich oraz przekazanie kompetencji w dziedzinie
polityki monetarnej europejskiemu bankowi centralnemu. W ocenie szefa MFW pakt
stabilno$ci i wzrostu pozostawial wystarczajaco duzo miejsca na dyskrecjonalna
polityke fiskalna w przypadku pojawienia si¢ szoku ograniczonego do jednego badz
kilku panstw unii walutowej.”® Wsréd potencjalnych zagrozen dla krajéw takich jak
Grecja, raport wskazywano na niewystarczajaca elastyczno$¢ rynku pracy.”’ Jeszcze
bardziej ostrozni w ocenie sprawnosci mechanizméw stabilizujacych strefy euro byli
autorzy Raportu dotyczacego sytuacji na migdzynarodowym rynku finansowym. We
wnioskach dotyczacych architektury strefy euro wskazywali na niebezpieczenstwa
zwiazane z brakiem jednoznacznych rozwiazanh w zakresie mozliwosci realizacji
funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji przez Europejski Bank Centralny, brakiem
jednolitego nadzoru nad instytucjami finansowymi w strefie euro oraz ryzyko zwiazane
z potencjalnie nieefektywnym systemem przeptywu informacji pomigdzy instytucjami
szczebla krajowego a instytucjami UE.” Analizujac potencjalne scenariusze
zakladajace konieczno$¢ udzielenia pomocy finansowej ktéremu§ z panstw

% M. Camdessus, EMU and the Euro: Ensuring a Successful Launch, address at the IMF Conference on
EMU and the International Monetary System, (Washington), 1997.

*TIMF, EMU and the World Economy, World Economic Outlook, 1997.

8 IMF, International Capital Markets report, November 1997.
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cztonkowskich strefy euro jeszcze w 1998 roku MFW wskazywal na znaczenie
integracji rynkéw finansowych. Nawet w warunkach eliminacji ryzyka kursowego,
podmioty rynku finansowego moga powstrzymywac si¢ od finansowania jednego
(badz kilku) panstw cztonkowskich unii walutowej ze wzgledu na specyficzne dla nich
ryzyko, np. polityczne. Tym samym podmioty krajowe moga zostaé pozbawione
dostepu do kapitalu po cenie umozliwiajacej utrzymanie plynno$ci finansowe;j.
W takiej sytuacji panstwo cztonkowskie strefy euro musiatoby zwréci¢ si¢ do MFW
lub EBC o pomoc finansowa niezbedna dla utrzymania biezacej ptynnoéci.”” Te
zastrzezenia nie zaklécaty jednak ogdlnego optymizmu MFW co do utworzenia strefy
euro, a w szczegdlnosci co do greckiego czlonkostwa w tej strefie. Taki optymizm
wydaje si¢ zaskakujacy nie tylko w kontekScie kryzysu, w ktérym Grecja pograzyla si¢
10 lat pézniej, ale réwniez z perspektywy mozliwej juz wowczas do przeprowadzenia
oceny dotychczasowych postgpéw greckiej gospodarki w procesie integracji
europejskiej. Przez pierwszych kilkanascie lat cztonkostwa w Unii Europejskiej grecka
gospodarka do$wiadczyta bowiem wyjatkowego w swoim charakterze procesu
dywergencji gospodarczej.

Grecja byla jedynym panstwem, ktéry po przystapieniu do Wspdlnot
do$wiadczyt dlugiego okresu spadku poziomu PKB per capita wzgledem $redniej
wyliczonej dla UE 15. M. Rozkrut i R. Woreta wyjasniaja ten proces dalece
niewystarczajacym poziomem konkurencyjnosci greckiej gospodarki. Ich zdaniem,
podstawowa przyczyna niekorzystnego uktadu polityki makroekonomicznej w Grecji
w latach 80. bylo jej podporzadkowanie krétkookresowym korzy$ciom politycznym.'”
W wyniku ekspansji fiskalnej, nasilajacej si¢ w czasie wyboréw, znaczaco pogarszata
si¢ nierownowaga sektora finanséw publicznych.

9 IMF, EMU and the Fund—Use of Fund Resources and Use of Euros in the Fund’s Operational
Budget—Preliminary Considerations, EBS/98/132.

10M. Rozkrut, R. Woreta, Sukcesy i porazki Grecji na drodze do strefy euro. Wnioski dla nowych krajéw
cztonkowskich UE. ,Materialy i Studia NBP” 2005, nr 188, s. 8.
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Tabela 1. Dane makroekonomiczne dla gospodarki greckiej (1996-2016)

Wyszczegdlnienie

Jednostka

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Nominalne dtugoterminowe
stopy procentowe

%

14,4

9.9

8,5

6,3

6,1

5.3

5,1

43

43

3,6

4,1

4,5

4.8

52

9,1

15,8

22,5

10,1

6.9

9,7

8,4

Realne dlugoterminowe
stopy procentowe, deflator
PKB

%

6.3

32

32

2,6

44

1,8

1,7

0.8

1.2

0,6

1,0

0,4

2,5

8,4

14,8

23,0

12,7

8,9

10,8

9,4

Nominalne
krétkoterminowe stopy
procentowe

%

13,8

12,8

14,0

10,1

N

43

33

2,3

2,1

3,1

43

4,6

1,2

0.8

14

0,6

0,2

0,2

0,0

Realne krétkoterminowe
stopy procentowe, deflator
PKB

%o

5,7

6,0

0,8

0,0

-1,1

0,8

0,3

-1,3

0,1

0,6

0,9

2,6

2,1

1,0

0,7

Krzywa rentownosci
obligacji

%

0,6

-1,6

1,0

1,8

1,9

1,0

0,2

0,2

4,0

83

14,4

21,9

9.8

6,7

9,7

8,6

Rzeczywiste jednostkowe
koszty pracy: przemyst
wytworezy

2010=100

97,2

83,5

75,0

83,4

88,0

87,9

83,4

92,5

100,0

92,7

78,3

68,8

66,0

67,1

64,3

Saldo biezacych
transakcjach z zagranica
(rachunki narodowe)

% PKB

-11,0

-12,3

-15,6

-15,8

-12,5

-11,3

-10,3

0,0

Saldo rachunku obrotéw
biezacych, statystyki
bilansu ptatniczego

% PKB

-11,5

-15,2

-15,1

-12,3

-11.4

-10,0

Wierzytelno$ci netto (+) lub
zadluzenie netto (-): catos¢
gospodarki

% PKB

-3,2

-8,2

-10,2

-13,4

-14,2

-11,5

-8,3

Wierzytelno$ci netto (+) lub
zadluzenie netto (-): sektor
instytucji rzadowych i
samorzadowych

% PKB

-8,2

-5,5

-6,0

-8,8

-6,7

-10,2

-15,1

-11,2

-10,3

-8,9

-13,2

-3,6

-5,7

0,5

Skonsolidowany diug brutto
sektora instytucji
rzadowych i
samorzadowych

% PKB

101,3

99.5

97,4

98,9

104,9

107,1

104,9

101,5

103,1

109,4

126,7

146,2

172,1

177.4

179,0

176,8

180,8

Oszczednosci brutto: sektor
instytucji rzadowych i
samorzadowych

mld EUR

-1,8

-1,1

1,0

0,6

-12,4

-23,6

-18,6

-17,6

4,7
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Calkowite wydatki biezace:
sektor instytucji rzadowych
i samorzadowych

mld EUR

46,5

48,2

49,2

54,3

554

63,1

69,1

76,8

80,1

87,0

96,2

105,5

112,8

107,2

103,6

92,5

81,3

80,1

79,6

Wydatki ogétem: sektor
instytucji rzadowych i
samorzadowych

% PKB

45,1

43,7

45,1

46,2

46,4

46,0

45,8

46,6

47,6

45,6

45,1

47,1

50,8

54,1

52,5

54,1

55,4

62,2

50,2

53,8

49,7

Odsetki: sektor instytucji
rzadowych i
samorzadowych

% PKB

10,3

83

N

7,6

6.9

6.3

5,6

4,9

4,8

4,7

44

4,5

4.8

5,0

5.9

73

5,1

4,0

4,0

3,6

32

Rzeczywiste efektywne
kursy wymiany, oparte na
jednostkowych kosztach
pracy

2010=100

76,6

81,1

80,5

82,6

79,2

78,5

84,0

85,8

86,3

93,1

91,5

92,4

95,7

99,1

100,0

97,9

93,0

85,8

83,3

80,8
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Skutkowato to poglebieniem deficytu tego sektora do poziomu dwucyfrowego
pod koniec lat 80. (Srednio 9% w latach 80. i 16% w 1990 r.) oraz wzrostem dlugu
publicznego Grecji z 25% PKB w momencie przystapienia do UE do ponad 110%
w potowie lat 90. Jak przypominaja Autorzy, jedna z przyczyn tak gwalttownego
wzrostu dlugu publicznego, byto przejecie przez sektor publiczny zobowiazan
przedsigbiorstw panstwowych wobec sektora bankowego. Dodatkowym obcigzeniem
byt nieefektywny 1 wymagajacy ogromnych nakladéw system ubezpieczen
spolecznych, gwarantujacy relatywnie wysokie §wiadczenia emerytalne (w stosunku
do wysokosci sktadek) oraz umozliwiajacy szerokim grupom spotecznym wczesniejsze
przechodzenie na emeryturg. Europejski Instytut Walutowy (prekursor EBC i ESBC)
i Komisja w raportach dotyczacych konwergencji z 1998 roku, zwracaly uwage na
najwyzszy ze wszystkich krajow cztonkowskich poziom inflacji, wzrost
jednostkowych kosztéw pracy oraz wzrost obciazen podatkowych.'”’ Grecja byla
daleka od spetnienia kryteriow konwergencji nominalnej. Sami Grecy w programach
konwergencji  podkre§lali  konieczno$¢  konsolidacji  fiskalnej 1  wspierania
konkurencyjnosci gospodarki.

Ograniczenie deficytu finanséw publicznych zostalo osiagnigte przede
wszystkim poprzez zwigkszenie dochodéw budzetowych (m.in. w wyniku reformy
systemu podatkowego, rozszerzenia bazy podatkowej i poprawy $ciagalnosci
podatkéw), a takze dzigki ograniczeniu platnosci odsetkowych z tytutu obstugi dtugu
publicznego, czemu sprzyjalo obnizenie stép procentowych. Rzadowi sprzyjat takze
wyzszy od prognozowanego wzrost gospodarczy oraz znaczace Wwplywy
z prywatyzacji. Dzialania na rzecz konsolidacji finans6w publicznych miaty takze
obejmowaé ograniczenie wydatkéw pierwotnych, w tym: obnizenie transferéw
socjalnych, redukcje zatrudnienia w administracji panstwowej oraz zmniejszenie
wydatkéw w instytucjach publicznych. W rzeczywisto$ci dziatania te byly jedynie
symulowane. W rezultacie, przy braku redukcji pozostalych wydatkéw, zdecydowano
si¢ na ograniczenia wzrostu nakladéw na inwestycje publiczne. Naplyw netto
transfer6w unijnych w latach 1991-2000 oraz ich wykorzystanie do wspdfinansowania
inwestycji publicznych w Grecji, nie znalazt odzwierciedlenia w odpowiednim
wzrodcie wydatkéw inwestycyjnych ogétem sektora publicznego.'” Mozna wigc
stwierdzi¢, ze doszto do ztamania zasady dodatkowosci — inwestycje finansowane
ze s$rodkéw unijnych nie tyle uzupetnialy, co po prostu zastapily inwestycje
realizowane dotad na szczeblu krajowym.

Brzemienne w konsekwencje okazaty si¢ takze problemy z wypetnieniem
kryterium inflacyjnego i — w efekcie — utrzymaniem stabilnosci kursu drachmy
podczas uczestnictwa w systemie kursowym ERM II. Tempo wzrostu cen byto
relatywnie wysokie jeszcze w momencie wprowadzania drachmy do mechanizmu
ERM II, co implikowato konieczno$¢ utrzymywania stop procentowych na poziomie
znaczaco wyzszym od stop EBC. Sprzyjato to tendencji do nominalnej i realnej

1% European Commission, Convergence report, “European Economy” 1998, no. 68, s. 68; European
Monetary Institute, Convergence report, Frankfurt am Main 1998, s. 16.
102 M, Rozkrut, R. Woreta, wyd. cyt.
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aprecjacji kursu drachmy. Od 1995 r. bank centralny oficjalnie potwierdzil znaczenie
kontroli ceny waluty krajowej i stabilny kurs zostal uznany za cel operacyjny polityki
pienig¢zne;.

Realne umocnienie kursu drachmy podczas uczestnictwa w mechanizmie
stabilizujacym ERM I, stwarzalo realne obciazenie dla konkurencyjnosci greckiej
gospodarki. Dlatego panstwa cztonkowskie zgodzity si¢ na znaczne obnizenie parytetu
centralnego (kursu, po ktérym dokonano ostatecznej wymiany drachmy na euro o ok.
12% w stosunku do aktualnej wartosci rynkowej.'”

Juz w programie konwergencji z 1997 roku dopuszczono mozliwos¢, ze
wprowadzenie euro w Grecji bedzie mozliwe dopiero w 2001 roku. Tak sig tez stato -
w momencie utworzenia strefy euro, Grecja pozostata przy drachmie, uzyskujac (obok
Szwecji) status panstwa cztonkowskiego objetego derogacja. Dopiero w 2000 r.
przedstawiono dane statystyczne, ktére pozwolity Komisji na stwierdzenie, ze mimo
przekroczenia dopuszczalnego poziomu diugu publicznego grecka gospodarka jest
gotowa na wprowadzenie euro od 1.01.2001 r.'*

4.2.2. Euro w Grecji - pierwsze doswiadczenia

Wprowadzenie euro przyczynito si¢ do obnizenia nominalnych i realnych stép
procentowych, a tym samym do znaczacej redukcji kosztéw obstugi zadluzenia. Po raz
pierwszy od wielu lat pojawita si¢ nadwyzka pierwotna sektora finanséw publicznych
(saldo przed uwzglednieniem kosztéw obstugi zadtuzenia), a deficyt budzetowy ulegt
znaczacemu ograniczeniu. Spadek realnych stop procentowych przyczynit si¢ takze do
gwaltownego wzrostu zadluzenia sektora prywatnego. W wielu przypadkach
zadluzanie si¢ prywatnych firm na niespotykana wcze$niej skalg byto mozliwe dzigki
gwarancjom panstwowym. Krajowy rynek pieni¢zny nie mégt zaspokoié¢ tak duzego
popytu na pieniadz, w efekcie doszlo do gwaltownego pogorszenia bilansu obrotéw
biezacych. Grecka gospodarka coraz bardziej uzalezniata si¢ zatem od naptywu
kapitatu zagranicznego. Mimo tego Grecja byla w tamtym okresie wskazywana przez
ekonomistow jako jeden z najwigkszych beneficjentéw wprowadzenia wspdlnej
waluty.

Pomimo poczatkowych sukceséw w dziedzinie konsolidacji finanséw
publicznych, grecki rzad szybko napotkat problemy z wypetnieniem wymogéw paktu
stabilno$ci i wzrostu. W maju 2004 r. Komisja Europejska po raz pierwszy od
wprowadzenia euro w Grecji podjeta decyzje otwarciu wobec tego kraju procedury
nadmiernego deficytu. Co wigcej, okazalo sig, ze popetniono powazne biedy
w kalkulacji poziomu deficytu budzetowego w latach poprzedzajacych wprowadzenie
euro. W efekcie pojawily si¢ uzasadnione watpliwosci, czy Grecja kiedykolwiek
wypetnita wymogi w zakresie poziomu deficytu. Kolejne greckie rzady dokonywaty

193 parytet centralny wyznaczono na poziomie 1 ECU = 357 GRD.
104 European Commission, Proposal for a Council decision in accordance with article 122(2) of the Treaty
for the adoption by Greece of the single currency on 1.1.2001, COM(2000) 274 final.
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korekty danych historycznych, co podwazato i1 tak juz ograniczone zaufanie
podmiotéw rynkéw finansowych do tego kraju.

W ramach corocznych ocen MFW prawidlowo identyfikowat te zagrozenia. We
wnioskach i zaleceniach regularnie pojawialy si¢ ostrzezenia o pogarszajacym sig
deficycie obrotow biezacych i pogorszeniu terms of trade w wyniku nadmiernej
aprecjacji realnego kursu walutowego. Wskazywano na konieczno$¢ przeprowadzenia
reformy finanséw publicznych poprzez ograniczenie wydatkéw pierwotnych oraz
usprawnienie systemu ubezpieczen spolecznych (ktérego rosnace wydatki wynikaty
nie tylko z bardzo szczodrego systemu emerytalnego, ale byly tez pochodnag
niekorzystnej  sytuacji demograficznej). Podkreslano réwniez  koniecznos$é
przeprowadzenia reform strukturalnych niezbednych do utrzymania wzrostu
gospodarczego w Srednim 1 dtugim okresie oraz wsparcia konkurencyjnosci greckiej
gospodarki na rynku europejskim. Fundusz zalecat ograniczenie deficytu do 2010 r.
oraz dziatania zmierzajace do uzyskania nadwyzki budzetowej w kolejnych latach'®.
Zalecenia te nie przekladaty si¢ jednak na faktyczne dziatania greckich wiadz. Glosy
krytyczne wzgledem zalecen MFW pojawiaty si¢ nie tylko ze strony politykéw, ale
takze ze strony $rodowiska akademickiego. Narastajacy poziom zadluzenia sektora
prywatnego i pogarszajacy si¢ bilans obrotéw biezacych czgsto tlumaczono
koniecznoscig finansowania wzrostu gospodarczego i realnej konwergencji wzgledem
rozwinigtych krajow strefy euro. Z perspektywy czasu mozna stwierdzi¢, ze ani greccy
decydenci, ani pracownicy MFW, ani przedstawiciele zadnej z unijnych instytucji, nie
doceniali skali niezbednych proceséw dostosowawczych po wystapieniu negatywnego
szoku asymetrycznego dotykajacego jednego z panstw cztonkowskich unii walutowe;j
(czyli negatywnego zdarzenia wywolujacego w jednej z gospodarek inne efekty niz
w pozostatych). Zadna z kompetentnych w tym zakresie instytucji nie przyktadata tez
uwagi do narastajacej ryzyka ekspozycji instytucji finansowych strefy euro na ryzyko
niewypltacalno$ci ktérego$ z panstw cztonkowskich.

4.3. Kryzys finansowy — program pomocy dla Grecji

Wrazliwo$¢ gospodarki greckiej na kryzys wynikata nie tylko z nadmiernego
zadluzenia (sektora prywatnego i publicznego) ale tez z powodu probleméw
strukturalnych — niskiej konkurencyjnos$ci gospodarki (na ktéra sktadaty si¢ nie tylko
problemy w ramach tzw. gospodarki realnej — jak np. przestarzaty park technologiczny
i wzglednie mato innowacyjny sektor ustug, powszechne zjawisko unikania podatkéw,
ale takze — a moze przede wszystkim — realna aprecjacja kursu walutowego).

4.3.1. Gospodarka grecka u progu kryzysu

Gwattowny wzrost kosztow obstugi zadluzenia nidst ryzyko nie tylko dla
greckiego sektora publicznego, ale takze dla bankéw — zaréwno greckich, jak
i prowadzacych dzialalno$¢ w innych krajach strefy euro. W swoich portfelach
aktywow wiele z nich posiadato znaczace ilosci greckich obligacji. Ewentualne

195 IMF, Greece : Staff Report for the 2001 Article IV Consultation; oraz kolejne z 2003, 2005 i 2006 r.
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bankructwo Grecji (czy to czgSciowe, czy catkowite) stwarzato konieczno$é
utworzenia rezerw na rzecz pokrycia strat wynikajacych ze spadku wartosci
osiadanych aktywéw. Ta. perspektywa stanowita realne zagrozenie dla ptynnosci
poszczegdlnych bankéw i stabilnosci calego sektora finansowego strefy euro.

Znaczna ekspozycja europejskich bankéw na obligacje krajow czionkowskich
wynikata z charakteru europejskiego systemu finansowego, w ktérym dominujaca role
odgrywaja wilasnie banki, powszechnego niedoszacowania ryzyka wzrostu kosztéw
obstugi zadluzenia w jednym z krajéw strefy euro w wyniku wzrostu awersji do ryzyka
wsrdéd inwestoréw, wymogoéw wynikajacych z regulacji w zakresie struktury i jakosci
kapitatléw banku (obligacje panstw cztonkowskich strefy euro byty formalnie zaliczane
do aktywoéw o relatywnie najnizszym poziomie ryzyka) oraz kwestii zwigzanych
z technicznymi aspektami funkcjonowania rynku pienigznego strefy euro — obligacje
mozna byto zastawi¢ w banku centralnym w dowolnej chwili zwigkszajac
krétkoterminowa ptynnos$¢ banku. Mimo wyzszej rentowno$ci 1 wyzszego ryzyka
w ocenie wielu inwestoréw, nadzor zaliczat obligacje greckie do tego samego koszyka
aktywow co obligacje innych krajow strefy euro.

Wzajemna zalezno$¢ sektora publicznego (skarb panstwa bedacy emitentem
obligacji) 1 prywatnego (banki komercyjne bedace w posiadaniu tych obligacji) miata
w przyszio$ci znaczaco utrudni¢ dziatania antykryzysowe. Stopniowa utrata zdolnosci
do biezacej obstugi zadluzenia przez sektor publiczny obcigzata bilanse bankéw
komercyjnych, co z kolei moglo powodowac obcigzenie zwrotne dla finanséw
publicznych — w przypadku konieczno$ci przyznania gwarancji i/lub dotacji
niezbednych do ratowania ptynno$ci poszczegdlnych bankéw. Zagrozenie nie
ograniczalo si¢ do Grecji — integracja rynkéw finansowych strefy euro i dazenie do
dywersyfikacji inwestycji zaowocowalo powaznym zaangazowaniem w greckie
obligacji ze strony bankéw niemieckich, francuskich, belgijskich, cypryjskich
i portugalskich. W wielu przypadkach zagrozenie dotyczylo instytucji finansowych
systemowo istotnych, tzn. takich, ktérych upadlo$¢ zagrazataby stabilnoSci catego
sektora bankowego w kraju macierzystym i poza nim (np. w przypadku instytucji
finansowych zarejestrowanych na Cyprze, faktycznie zaangazowany kapital czgsto
pochodzi z krajéw trzecich).

4.3.2. Wsparcie MFW dla panstw UE

Od czasu utworzenia strefy euro MFW kilkukrotnie pomagal panstwom
cztonkowskim Unii Europejskiej. Byly to jednak panstwa pozostajace poza strefa
wspélnej waluty - w 2008 r. o wsparcie zwrdcily si¢ Wegry i Lotwa. Zgodnie
z obowiazujacymi regulacjami (artykut 119 TFUE) byly one zobowigzane do
konsultacji z Komisja Europejska oraz Komitetem Ekonomiczno-Finansowym.
W przypadku obu tych krajéw wsparcie MFW bylo realizowane we wspétpracy z KE
(konieczno$¢ wspdtpracy wynikata ze zobowigzan krajow cztonkowskich zwiazanych
z realizacja wymogéw paktu stabilno$ci i wzrostu - migdzy innymi przygotowania
programéw konwergencji; wspodtpraca ta nie miata jednak charakteru formalnego).
W obu przypadkach w realizacji programéw pomocowych uczestniczyl! tez Europejski
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Bank Centralny. EBC wspdtfinansowal pomoc dla Wegier wykorzystujac warunkowe
operacje repo przeprowadzane z wegierskim bankiem centralnym (na kwotg ok. 5 mld
euro). W przypadku Lotwy obserwator EBC uczestniczyl w pracach zespotu ztozonego
z przedstawicieli KE i MFW (ktérego powotanie bylo konieczne ze wzgledu na
uczestnictwo Lotwy mechanizmie kursowym ERM II). Wspdtpracy wymagata takze
pomoc dla Rumunii, o ktéra kraj ten zwrécilt si¢ w 2009 r. W tym samym roku
o udostgpnienie elastycznej linii kredytowej] w MFW zwr6cita si¢ Polska. W tym
przypadku nie byto konieczne wspéifinansowanie ze strony instytucji Unii, a Traktat
nie przewidywal jednoznacznie koniecznosci konsultacji przy wykorzystaniu tak
specyficznego instrumentu.

Juz podczas realizacji programu pomocowego dla Wegier przedstawiciele MFW
podkreslali specyfike programu wsparcia kraju bedacego cztonkiem unii gospodarczej
i walutowej (w tym przypadku cztonkiem objetym derogacja). sformutowano wigc
priorytety przysztej wspdtpracy z instytucjami UE:

1. Weczesne konsultacje i ciaggla wymiana informacji podczas procesu negocjacji
Z panstwem wystgpujacym o wsparcie.
Wspétfinansowanie pomocy przez obie strony.
Wspdlne konferencje dla podkreslenia obustronnego wsparcia.
Spdjnos¢ zalecen dla polityki gospodarczej panstwo objgtego pomoca.
Konsultacje podczas fazy realizacji programu pomocowego.

RAEE e

Podczas realizacji wspomnianych powyzej programéw pomocowych, pomimo
ogllnie pozytywnej oceny efektow wspolpracy, pojawity si¢ pewne rozbieznosci.
Wynikaty one przede wszystkim z niepelnego uwzglednienia przez pracownikéw
Funduszu uwarunkowan wynikajacych z paktu stabilno$ci i wzrostu oraz procedury
nadmiernego deficytu obowiazujacych w UE. Najpowazniejsze rozbieznosci pojawity
si¢ w przypadku Lotwy. Przedstawiciele MFW wskazywali na konieczno$¢ dewaluacji
krajowej waluty wzgledem euro. Oznaczatoby to konieczno$¢ usunigcia planowanej
daty wprowadzenia euro na Lotwie. Z kolei przedstawiciele Komisji mocno popierali
stanowisko rzadu Lotwy zakladajace konieczno$¢ pozostania w ERM II i unikania
dewaluacji w celu jak najszybszego wypetnienia kursowego kryterium konwergencji.

4.3.3. Kryzys w Grecji

Pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa Grecji byta obiektem debat juz w 2009 r.'*
W  pazdzierniku 2009 r. grecki rzad ujawnil istnienie ogromnego deficytu
budzetowego. W 2008 r. wyniést on 7,75% PKB w miejsce pierwotnie podawanych
2,75%. Prognoza na 2009 rok méwita o 12,5% deficycie (wczes$niejsze estymacje
wskazywaty na poziom 3,75% PKB).

We wspdlpracy z KE przygotowano program stabilno$ci zakltadajacy
ograniczenie deficytu budzetowego do 3% PKB w 2012 r. Nie zostal on jednak uznany
za wiarygodny przez podmioty rynku finansowego. Zaniepokojeni inwestorzy

106 p, Blustein, Laid Low: The IMF, the Euro Zone, and the First Rescue of Greece, Centre for
International Governance Innovation, CIGI Papers 2015, no. 61.
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ograniczyli popyt na greckie obligacje. Rzad nie byl w stanie zaoferowa¢ rentownosci,
ktére przywrocityby popyt do poziomu zabezpieczajacego biezace potrzeby sektora
publicznego. Grecji grozita utrata ptynnosci finansowej i dostgpu do zewngtrznego
finansowania. Bedac panstwem cztonkowskim strefy euro nie mogla liczy¢ na
programy wsparcia bilansu platniczego, z ktérych korzystaly wspomniane wcze$niej
Wegry, Lotwa i Rumunia.

Trzyletni pakiet pomocowy zostat uzgodniony 2 maja 2010 r. Kwota wsparcia
wyniosta 80 mld EUR w ramach pozyczek unijnych i kolejne 30 mld EUR kredytu od
MFW, 1 miala zosta¢ wyptacona w transzach do 2012 r., pod warunkiem
wprowadzenia podatku reform. Tydzien p6zniej liderzy strefy euro uzgodnili dalsze
srodki ratunkowe, w szczegdlno$ci utworzenie Europejskiego Instrumentu Stabilno$ci
Finansowej (EFSF) o zdolnosci kredytowej wynoszacej 440 miliardéw euro, oraz
program skupu obligacji na rynku wtérnym przez EBC w celu stabilizacji rentownosci
obligacji skarbowych panstw strefy euro (w tym Grecji).

Ramka 2

Trojka jest struktura odpowiedzialna za prowadzenie negocjacji migdzy kredytodawcami
a rzadami zadluzonych panstw. W jej sktad wchodza: Komisja Europejska, Europejski Bank
Centralny oraz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

Trojka kontroluje wdrazanie programéw dostosowania gospodarczego (w krajach bailoutu)

Ze strony Europy, ostateczne decyzje co do pomocy finansowej i jej zasad podejmowane sa
przez Eurogrupg.

Pieniadze pochodza z pozyczek krajow strefy euro poprzez specjalne organy takie jak EFSF
(Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej) i ESM (Europejski Mechanizm Stabilizacji)
oraz z Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

Zrédto: Parlament Europejski,
http://www.europarl.europa.eu/news/pl/headlines/priorities/20140110TST32314/20140110STO32308/pod
sumowanie-dzialan-trojki-wysluchania-i-wizyty-w-krajach-bailoutu

Podstawowym celem programu pomocowego opracowanego przez Trojke
i grecki rzad bylo przywrécenie zdolnoSci do obstugi zadluzenia oraz wsparcie
konkurencyjnosci greckiej gospodarki. Podstawowe zalozenia programu byly
nastepujace:
» gospodarka wrdci na $ciezkg wzrostu gospodarczego w 2012 r.,
* Dbezrobocie osiagnie szczyt w 2012 r. i w kolejnych latach bedzie spadac,
* nie bedzie potrzebna restrukturyzacja zadluzenia (zasada no bail-out miata by¢
utrzymana),
» relacja dlugu publicznego do PKB osiagnie najwyzsza warto§¢ w 2013 r. (i nie
przekroczy 150%),
* rzad odzyska tzw. full market access — czyli zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia na
warunkach rynkowych w 2013 r.

Pomimo znacznego sceptycyzmu na rynku, grecki program dostosowawczy byt
realizowany na bez wigkszych probleméw do poczatku 2011 r. Konsolidacja fiskalna
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pozwolita na ograniczenie deficytu o okoto 5% PKB w 2010 r. W zwiazku
z poglebiajaca sig recesjq i rosnacym spotecznym sprzeciwem wobec programu, dalsze
cigcia wydatkéw okazaly si¢ coraz trudniejsze. Reformy strukturalne, ktére miaty
przywréci¢ potencjal rozwojowy zostaly opdéznione badz zaniechane. Przeglad
przeprowadzony przez MFW opublikowany w potowie lipca 2011 r. zakonczyl sig
stwierdzeniem, ze stan obecny i perspektywy Grecji nie pozwalaja personelowi na
uznanie dlugu za ,,stabilny z wysokim prawdopodobienstwem". Nie byto tez szans na
przywrdécenie finansowania rynkowego w 2013 roku.

W tych okoliczno$ciach pewna forma "zaangazowania sektora prywatnego"
(private sector involvement - PSI) byla nieunikniona.

Ramka 3

Wiadze greckie przeprowadzity operacjg restrukturyzacji zadtuzenia zgodnie ze strategia PSI

uzgodniong na poziomie Eurogrupy. Kluczowe warunki ekonomiczne oferty wymiany

obligacji mozna podsumowac w nastgpujacy sposéb:

- oferta objgla obligacje greckie o wartosci 177,8 miliardow euro (GGB), oraz obligacje

przedsigbiorstw panstwowych gwarantowane przez grecki rzad o wartosci 9,5 miliarda euro;

- obligacje posiadane przez Eurosystem (w ramach portfela inwestycyjnego SMP EBC

i krajowych bankéw centralnych) zostaly wylaczone z oferty. Obligatariusze zostali

zaproszeni do wymiany obligacji na:

e nowe obligacje o wartosci nominalnej réwnej 31,5% kwoty nominalnej wymienianych
obligacji dlugu

® bony pieni¢zne EFSF o 24 miesigcznym terminie zapadalno$ci — o wartosci 15% wartosci
nominalnej wymienionych obligacji.

Nowe obligacje zostalty wyemitowane w 20 oddzielnych transzach z roztozonymi terminami

wypltat (odpowiednik syntetycznej obligacji z 30-letnim terminem zapadalnosci i 10-letnim

okresem karencji). Obligacje bgda ptaci¢ roczny kupon o statym oprocentowaniu w wysokosci

2% do 2015 r., 3% do 2020 r., 3,65% w 2021 r. i 4,3% po tej dacie.

Restrukturyzacja pociagneta za sobg glebokie straty dla posiadaczy obligacji. W ujeciu
nominalnym redukcja warto$ci wyniosta 53,5%; w kategoriach NPV straty miescity si¢
w przedziale od 70 do 75%. Byl to najwigkszy zanotowany spadek warto$ci portfeli
obligatariuszy w przypadku restrukturyzacji zadtuzenia przed niewykonaniem zobowiazan
(wigkszo$¢ przypadkéw powoduje obnizenie NPV o co najwyzej 10% przy 9-procentowe]
stopie dyskonta, np. w Urugwaju, na Ukrainie, w Pakistanie i na Dominikanie). Wysokos¢
odpisu aktualizujacego wartos¢ NPV byla poréwnywalna do strat po ,,nieuporzadkowanym”
bankructwie Argentyny (2005 r.).

Kazdy posiadacz greckich obligacji, nawet czlonkowie komitetu sterujacego, ktoéry
negocjowal warunki oferty wymiany z Grecja, mdgl przyja¢ lub odrzuci¢ grecka ofertg
wymiany. Prowadzi to do pytania, co ostatecznie wywolalo wysoki udziat wierzycieli
w prawie 97 procentach, pomimo ogromnej redukcji wartosci posiadanych portfeli obligacji.
Dla duzych wierzycieli - w szczegdlnosci duzych bankéw europejskich - prawdopodobnag
odpowiedzia jest to, ze bez ich udzialu restrukturyzacja by si¢ nie powiodla, co
doprowadzitoby niemal nieuchronnie do nieuporzadkowanego bankructwa. Co wigcej, kazda
préba uchylenia si¢ bytaby krytykowana przez wtadze ich macierzystego kraju, ktére réwniez
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byly oficjalnymi wierzycielami Grecji, i jako takie zainteresowane byly maksymalizacja
udziatu sektora prywatnego.

Opracowano na podstawie: (1) IMF, Greece: Request for Extended Arrangement Under the Extended
Fund Facility, Staff Report; 2012; (2) J. Zettelmeyer, Ch. Trebesch, M. Gulati, The Greek Debt
Exchange: An Autopsy, Economic Policy Panel Meeting in Dublin, 19-20 April 2012.

Zakonczenie

Jak zauwaza Rada'”, silniejsza unia gospodarcza i walutowa wymaga lepszego
zarzadzania ibardziej wydajnego wykorzystania dostgpnych zasobdw. Obecnie
obowiazujacy system odzwierciedla mozaike réznych decyzji podjgtych w obliczu
bezprecedensowego kryzysu, co moze prowadzi¢ do zwielokrotnienia instrumentéw
i szkodliwego skomplikowania przepisOw i procedur. Niezbgdne jest uproszczenie
procedur oraz wiaczenie migdzynarodowych ustalefi do unijnych ram prawnych.

Wspdtpraca unijnych instytucji, statego mechanizmu migdzyrzadowego, takiego
jak EMS (by¢ moze wkroétce przeksztatcony w EFW), oraz MFW i bezposredniego
zainteresowanego (czyli panstwa objetego wsparciem) tworzy niezwykle zlozona
sytuacjg, w ktorej wystepuje fragmentarycznos¢ i nierdwnomierno$¢ stosowania
ochrony sadowej, poszanowania praw podstawowych oraz rozliczalno$ci
demokratycznej. Ponadto proces podejmowania decyzji w ramach metody
migdzyrzadowej wymaga zwykle ucigzliwych procedur krajowych i w zwiazku z tym
czgsto trudno jest zapewni¢ szybko$¢ dziatania niezb¢dna do zagwarantowania
skutecznego zarzadzania kryzysowego.

Niezbednym elementem procesu udoskonalania kazdego systemu — w tym
systemu zarzadzania kryzysowego i roli poszczegdlnych instytucji w tym procesie —
jest ocena sposobu dziatania w przesztosci i wyciagnigcie wnioskéw na przysztosé. Jak
wigc nalezy oceni¢ rol¢ MFW we wspieraniu gospodarki greckiej?

Objecie Grecji pomoca MFW bylo wyzwaniem dla kazdego z podmiotéw
uczestniczacych w dziataniach kryzysowych. Sam Fundusz nie byt przygotowany do
wdrazania programéw pomocowych w krajach o rozwinigtej gospodarce ani
finansowo, ani organizacyjnie. Nigdy przedtem nie pomagat panstwu cztonkowskiemu
strefy euro. W efekcie, pierwszy program dla Grecji przygotowany przez Komisje
Europejska, Europejski Bank Centralny i MFW nie odbiegal zasadniczo od programéw
przeprowadzanych wcze$niej przez MFW w  krajach rozwijajacych sig
i w niewystarczajacym stopniu uwzglednial specyfike greckiej gospodarki. Jego
podstawowe zalozenia zaktadaty wigc cigcia budzetowe, wzrost konkurencyjnosci
i - w wielu punktach - pokrywaly si¢ z szeroko krytykowana dzi§ koncepcja
wausterity”. W opinii podmiotéw spotecznych i przedstawicieli europejskich zwiazkéw
zawodowych, zalecenia reformy Trojki byly zbyt daleko idace, w wielu przypadkach
naruszaty obowiazujace trdjstronne porozumienia w sprawie dialogu spotecznego. Fakt
ten, w potaczeniu z brakiem przejrzystosci i odpowiedzialno$ci oraz skupieniem si¢ na

97 Rozporzqdzenie Rady w sprawie utworzenia Europejskiego Funduszu Walutowego, COM(2017) 827
final.
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wewngtrzne] dewaluacji poprzez obnizenie kosztéw pracy, oznaczal, ze Trojka nie
tylko nie osiagneta zaktadanych rezultatow, ale tez ostabita perspektywy rozwojowe
gospodarki greckiej.'” Z kolei pracodawcy, przyznajac, ze najstabsze grupy spoteczne
zostalty zmuszone do stawienia czola nieproporcjonalnie duzej czgsci kosztow
przeprowadzonych reform, wskazywali, ze reformy Trojki byty jedyna realnie
dostepna mozliwoscia w kluczowym momencie kryzysu.

Mimo kontrowersji w ocenie zatozen programu pomocowego dla Grecji
i demokratycznej legitymizacji dziatan Trojki, kazda z zaangazowanych instytucji
osiagneta konkretne korzysci. MFW wypracowal nowy scenariusz pomocy dla
pafhstwa rozwinigtego, uczestniczacego w procesie integracji gospodarczej, ktérego
sytuacja gospodarcza pozostaje w S$cislej zalezno$ci od sytuacji i decyzji w zakresie
polityki gospodarczej w skali catego ugrupowania. Opracowano ramy wspéipracy
z regionalnymi 1 ponadregionalnymi instytucjami politycznymi i finansowymi.
Doswiadczenia ze wspélpracy z Komisja Europejska i EBC zostaty wykorzystane przy
tworzeniu programéw pomocowych dla innych panstw strefy euro. Warunki zawarte w
programie dostosowawczym dla Grecji musiaty by¢ ograniczone do polityk pod
skuteczna kontrolag panstwa. W zwiazku z tym kryteria wydajnosci i tzw.
benchmarking strukturalny koncentrowaly si¢ na kwestiach podatkowych,
strukturalnych i finansowych (pamigta¢ nalezy, ze w momencie uruchamiania
programu dla Grecji nadzér nad instytucjami finansowymi byt realizowany przede
wszystkim na szczeblu krajowym, jednak juz w czasie jego realizacji byl czgsciowo
przekazywany do EBC i europejskich urzedéw nadzoru).

MFW dazyt do formalnego zobowiazania FEurogrupy do wspdtpracy
i wspétfinansowania programu dostosowawczego oraz wzmacnial inicjatywy
prowadzace do wzmocnienia instytucji i architektury unii gospodarczej i walutowej, na
przyktad poprzez ustanowienie unii bankowej. W tym samym czasie Fundusz naciskat
na EBC aby ten zdecydowat si¢ na poluzowanie polityki pienigznej czy rozluznienie
wymogow dotyczacych zabezpieczen w odniesieniu do instrumentéw wsparcia
ptynnosci. Pomoglo to w stworzeniu systemu monitoringu i zarzadzania kryzysowego
w UE i samej strefie euro. Wprowadzono istotne zmiany w odniesieniu do polityki
pieni¢znej (w tym instrumentéw luzowania ilo§ciowego), instrumentéw regulowania
ptynnosci bankéw, wsparcia bilansu ptatniczego, ram zarzadzania budzetem i unii
bankowej. Zmiany te miaty kluczowe dla procesu gospodarczej i walutowe;j.

Instytucje Unii Europejskiej zyskaty do§wiadczenie wynikajace z konieczno$ci
wdrazania programu pomocowego powigzanego z wymogami przeprowadzenia przez
jedno z panstw czlonkowskich kontrowersyjnych i trudnych spotecznie reform.
Whioski ptynace z oceny efektywnosci przeprowadzonych dziatan, ale réwniez
z krytyki, jakiej zostaly poddane programy reform, staly si¢ przyczynkiem do
powaznej dyskusji dotyczacej potrzeby uwzglednienia postulatéw spolecznych,
zwigkszenia przejrzystosci oraz demokratyzacji procesu podejmowania decyzji. Nie

1% European Parliament, Committee: Economic and Monetary Affairs, Troika inquiry: workers and
business differ on verdict, call for more dialogue. REF.: 201401271PR33801.
109 .
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ulega watpliwosci, ze w przysziosci programy ratunkowe przygotowane na potrzeby
panstw strefy euro czy catej UE beda musiaty w szerokim zakresie uwzglednia¢ opinig
spoleczenstw i angazowaé instytucje spoleczenstwa obywatelskiego oraz instytucje
reprezentujace glos obywateli na szczeblu krajowym i na szczeblu unijnym.
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