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Znaczenie pogarszajacej sie¢ kondycji finansowej Grecji
dla panstw Europy Srodkowej i Wschodniej

Marcin Menkes, Patryk Toporowski

Brak poprawy sytuacji fiskalnej w Grecji powoduje, ze ekonomisci coraz bardziej obawiajg sie
Jej upadtfosci. Przewiduja, ze konsekwencjg moze by¢ zatamanie ozywienia w panstwach
Europy Srodkowej i Wschodniej. Globalny kryzys finansowy i gospodarczy ostatnich lat
znacznie przyczynit sie do rosngcej niepewnosci co do wzrostu gospodarczego w tym regio-
nie i spowodowat ucieczke kapitatu zagranicznego. Tym niemniej stabilna obecnie sytuacja
fiskalna i monetarna tych panstw nie sprzyja powtérzeniu sie takiego scenariusza.

Strukturalne problemy greckich finanséw. Geneza aktualnych probleméw finansowych Grecji,
ktore zachwiaty stabilnoscig catej gospodarki, siega wielu lat wstecz i wigze sie z powaznymi zanie-
dbaniami w polityce finansowej i gospodarczej panstwa. Wsréd gtéwnych przyczyn obecnych trudno-
Sci wymieni¢ mozna przerost sektora publicznego, a w rezultacie niezdolnos¢ ograniczenia wydatkow
budzetowych. W konsekwencji grecki dtug publiczny w ciggu catej poprzedniej dekady przewyzszat
wielko$¢ produktu krajowego brutto (w 2001 r. wynosit 117,2% PKB). Wéréd panstw UE podobnie
zadtuzone byly jedynie Wtochy. Jednak w przeciwienstwie do nich, utrzymujgcych w latach 2001-
2008 srednig roczng stope oszczednosci 9,3% (srednia dla panstwa strefy euro wynosita 8,95%),
spoteczenstwo greckie naduzywato dostepu do taniego kredytu, zadtuzajgc sie w latach 2001-2006
przecietnie na 6,8% w skali roku. Jednoczesnie koszty pracy w Grecji w tym okresie rosty szybciej
zarowno w poréwnaniu do strefy euro (EMU), jak i do $redniej panstw OECD.

Petla kosztow obstugi dtugu. Doniesienia o zagrozeniu utraty przez Grecje ptynnosci finansowej
uruchomity samonapedzajgcy sie mechanizm spadku wiarygodnosci kredytowej, co dodatkowo
przyczynito sie do zaostrzenia problemu zadtuzenia. Do tego momentu kwestia konsekwentnego
naruszania kryteriow konwergenciji nie stanowita dostatecznego bodzca do podjecia dziatan konsoli-
dacyjnych. O ile wczes$niej Grecja cieszyta sie wiarygodnoscig inwestorow poréwnywalng z pozosta-
tymi panstwami euro, o tyle ujawnienie informacji m.in. o wieloletnim fatszowaniu sprawozdan
finansowych, spowodowato gwattowne odciecie dostepu panstwa do taniego kredytu. W ciggu kilku
miesiecy spread, czyli réznica w oprocentowaniu pomiedzy greckimi i niemieckimi 10 letnimi obliga-
cjami, gwaltowanie zwiekszyt sie do 13,76% (podczas gdy spread kolejnej najbardziej zagrozonej
niewyptacalnoscig Portugalii wynosi niespetna potowe, czyli 6,19%), a swoisty koszt ubezpieczenia
od niewyptacalnosci kredytobiorcy (sovereign credit default swapy, CDS) osiggnat nowe maksimum
(3127 pkt bazowych, wobec portugalskich CDS wycenionych na 643 pb.). Mimo wielokrotnie powta-
rzanych zapewnieh greckiego rzadu o zdolnosci do samodzielnego przeciwstawienia sie kryzysowi,
niezbednym okazato sie przyjecie pomocy zewnetrznej. W razie niespetnienia przyjetych restrykcyj-
nych warunkéw, co wydaje sie coraz bardziej prawdopodobne, problem niewyptacalnosci bedzie sie
utrzymywat.

Pomoc finansowa dla Grecji. W maju 2010 r., po zaakceptowaniu przed Komisje Europejskg
i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) planu konsolidacji fiskalnej, przywdodcey panstw euro
przyjeli trzyletni program wsparcia dla Grecji o tgcznej wartosci 110 mid euro. W ramach tej kwoty
80 mld euro stanowity dwustronne pozyczki panstw EMU, powigkszone o 26 mld SDR z MFW (tj. ok.
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30 mid euro). Mimo ze warunkiem przyznania pomocy zagranicznej byly m.in. szeroko zakrojone
ciecia budzetowe i przyspieszenie tempa prywatyzacji, program reform spotkat sie z gwattownymi
protestami spotecznymi, ktére dodatkowo utrudniajg proces ich wdrazania. Wobec pogarszania sie
sytuacji rowniez w innych panstwach (w szczegélnosci w Irlandii i Portugalii, ktére réwniez musiaty
przyja¢ zewnetrzng pomoc finansowga) odrzucenie programu naprawczego podkopato resztki wiary-
godnosci Grecji na rynkach finansowych, a odwlekanie momentu ogtoszenia bankructwa panstwa
zdaniem wielu przestato by¢ ekonomicznie uzasadnione. Ponad 85% ankietowanych ekonomistow
w Bloombergu przewiduje upaditos¢ Gregiji.

Kryzys w Europie Srodkowej i Wschodniej. W panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej
(ESW), zanim nastgpito spowolnienie gospodarcze, notowano wysoki wzrost PKB, m.in. ze wzgledu
na duzy naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz wysokie ceny surowcow. Kryzys
gospodarczy sprawit jednak, ze wiele z tych krajow najbardziej ucierpiato z powodu wycofywania
kapitatu i obnizenia cen surowcéw. Inwestorzy zagraniczni, ograniczajgc pokaznie swoje zaangazo-
wanie w ESW, minimalizowali ryzyko znacznego uszczuplenia wartosci aktywéw. Ponadto miedzyna-
rodowe koncerny finansowe w obawie o wyptacalnos¢ centrali Sciggaty srodki z regionu,
co przyczynito sie do zaniku ptynnosci, a w rezultacie do nasilenia spowolnienia gospodarczego.

Ktopoty z dostepem do kapitatu spowodowaty zatamanie m.in. rynku nieruchomosci, a niesptaco-
ny dtug zagraniczny — zaréwno prywatny jak i publiczny — stat sie nadmiernym ciezarem dla spote-
czenstw, przedsiebiorstw i panstw. Najwieksze straty gospodarcze zanotowano w krajach battyckich.
Na przyktad na totwie PKB skurczyt sie 0 4,2% w 2008 r. i 0 18% w 2009 r., co przetozyto sie na
wysokie bezrobocie. Szok gospodarczy byt tak silny, ze MFW sugerowat dewaluacje zwigzanej
z euro fotewskiej waluty. totewski rzgd w wyniku kryzysu upadt na poczatku 2009 roku. Podobna
sytuacja miata miejsce na Wegrzech, gdzie rzad Gyurcsanyi’ego byt rowniez zmuszony do ustgpie-
nia, pomimo lepszych niz w krajach battyckich wynikéw ekonomicznych.

Wspomniany region nie byt bezposrednio powigzany z amerykanskimi rynkami kredytowymi,
w ktérych kryzys finansowy sie rozpoczat. Co wigcej, poziom zadtuzenia byt tu nizszy niz w strefie
euro. Nie byto to jednak dla instytucji finansowych dostatecznym powodem do zatrzymania kapitatu
w panstwach ESW. CDS osiggnety w tym czasie najwyzsze wskazniki: 415 punktéw za wegierskie
obligacje w czerwcu 2010 roku i 410 punktéw za rumunskie papiery diuzne.

Réznice w regionie. Doswiadczenia ostatnich lat wskazujg, ze ESW nie jest jednorodna — sktada
sie bowiem z krajow o odmiennych warunkach gospodarczych i zréznicowanym poziomie przygoto-
wania do kryzysu. Na przyktad Polska byta jedynym krajem w UE i w regionie ESW z dodatnim
wzrostem gospodarczym w okresie stabej koniunktury. W przeciwienstwie do innych panstw regionu
w Polsce obowigzuje ptynny kurs walutowy (co spowodowato mocng deprecjacje ztotego), natomiast
Stowacja i Estonia przytaczyty sie do strefy euro odpowiednio na poczatku 2009 i 2011 roku. Nalezy
zauwazy¢ ponadto, ze w Polsce funkcjonowat stosunkowo zdrowy system bankowy (w poréwnaniu
do regionu, ale réwniez do UE) z ograniczonymi mozliwosciami zaciggania dtugu w walutach obcych
oraz obowigzywaty rygorystyczne przepisy dotyczgce pozyczki kapitatu. W konsekwencji kredyty nie
byty tak dostepne, jak w innych krajach UE.

Whioski. Nasuwa sie watpliwos¢ czy w zwigzku z pogarszajacg sie sytuacjg finansowg Grecji
gospodarki panstw ESW ulegng ponownemu zatamaniu. Odpowiedz, pomimo ze wegierski bank
centralny uznat greckie problemy za istotny czynnik ryzyka, wydaje sie optymistyczna. Przede
wszystkim upadios¢ Grecji nie musi by¢ bezposrednig konsekwencjg niewyptacalnosci, poniewaz
panstwa strefy euro w celu ratowania swoich gospodarek najprawdopodobniej ogtoszg kolejne
pakiety ratunkowe i wymuszg na greckim rzgdzie ograniczenie zadtuzenia. Nawet jesli pomoc okaze
sie niewystarczajgca, korporacje miedzynarodowe i agencje finansowe zaczety réoznicowac sytuacje
finansowg krajéow ESW dzielac je na bardziej zadtuzone (kraje potudniowej Europy) i te umiarkowa-
nie zagrozone. Ponadto panstwa ESW podjely dziatania zmierzajgce do zmniejszenia deficytu
budzetowego i ograniczyty w ten sposéb potencjalne ryzyko. Wreszcie wycofywanie kapitatu nie jest
tym razem niezbedne dla ratowania spétek-matek korporacji transnarodowych, jak to miato miejsce
na poczatku kryzysu finansowego. Co wiecej, greckie przedsiebiorstwa finansowe, potencjalnie
konfrontowane z koniecznoscig gromadzenia rezerw, tylko w nieznacznym stopniu sg zaangazowa-
ne w ESW. Warto nadmieni¢, ze krajowe instytucje regulujgce rynki finansowe przyczynity sie do
zaostrzenia akcji kredytowej. Wzmocniona stabilno§¢ gospodarcza i instytucjonalna w regionie
doprowadzita do poprawy nastrojow inwestycyjnych i perspektyw alokacji kapitatu. Ewentualne
tymczasowe ostabienie lokalnych walut w zwigzku z obawami o kondycje euro wptynie negatywnie
na sptaty kredytéw walutowych, ale jednoczesnie podniesie konkurencyjnos¢ eksportu i w efekcie
poprawi pozycje rodzimych producentéw na rynkach swiatowych.
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