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Pomoc finansowa dla Grecji

Marcin Koczor

Wystosowanie przez Grecje 23 kwietnia br. prosby o uruchomienie przez UE i MFW
mechanizmu pomocy finansowej bylo — ze wzgledu na drastycznie rosngce koszty obstugi
dhugu publicznego tego panstwa — spodziewanym i koniecznym krokiem ze strony rzgdu
George'a Papandreau. Priorytetem jest jak najszybsze przyjecie i uruchomienie trzyletniego
programu pomocy, ktérego warto$¢ tylko w tym roku moze wynies¢ 45 mid euro.

Decyzja Grecji o wystgpieniu o zewnetrzng pomoc finansowa nastgpita w okresie bardzo szybkie-
go wzrostu rentownosci jej obligacji skarbowych. Sytuacja stata sie szczegélnie krytyczna po opubli-
kowaniu przez Eurostat danych, z ktérych wynika, ze grecki deficyt oraz diug sektora finansow
publicznych w 2009 r. byly jeszcze wyzsze niz wcze$niej podawano (wyniosty odpowiednio 13,6%
i 115,1% PKB). W konsekwencji jedna z gtéwnych agencji ratingowych — Moody's, obnizyla ocene
wiarygodnosci kredytowej Grecji. Wystosowanie w pigtek prosby o wsparcie nie uspokoito nastrojéw na
rynkach — w poniedziatek rentownos¢ obligacji ponownie wzrosta w poréwnaniu do poprzedniego
tygodnia, co wynika z niepewnosci inwestoréw co do terminu uruchomienia pomocy.

Zgodnie z porozumieniem szeféw panstw i rzgdow krajéw strefy euro zawartym 25 marca br.,
pomoc dla Grecji ma w 2/3 skladac sie z bilateralnych pozyczek udzielonych przez te panstwa i w 1/3
ze sSrodkéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW). Czitonkowie Eurogrupy podczas
telekonferencji 11 kwietnia uzgodnili, ze wielko$¢ unijnej czesci pakietu pomocy moze wyniesé¢ 30 mid
euro w biezacym roku, w zwigzku z czym kontrybucja Funduszu wyniostaby 15 mld euro. Wkilad
poszczegolnych panstw strefy euro do programu pomocy bedzie ustalany na podstawie ich udziatu
w kapitale Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Najwiekszy w br. wniosg: Niemcy — 8,4 mld euro,
Francja — 6,3 mld, Wiochy — 5,5 mld, Hiszpania — 3,7 mld. Pozyczki panstw strefy euro majg mie¢
zarébwno state, jak i zmienne oprocentowanie oraz by¢ udzielane na niepreferencyjnych warunkach
(zabiegaly o to przede wszystkim Niemcy), ktére jednakze beda korzystniejsze od rynkowych. Wielko$¢
obu rodzajéw oprocentowania bedzie okreslana w oparciu o stope Euribor (stopa procentowa kredytow
w Euro na europejskim rynku miedzybankowym) przy uwzglednieniu formuly oprocentowania
stosowanej przez MFW. Stala stopa oprocentowania trzyletniej pozyczki mogtaby wynies¢ w takim
wypadku ok. 5%. Zarzadzanie Srodkami z unijnej czesci pakietu bedzie leze¢ w gestii Komisji
Europejskiej.

Szczegoly wsparcia finansowego dla Grecji zostang zawarte w trzyletnim programie przygotowy-
wanym obecnie przez KE, EBC i MFW. Jego uruchomienie w wypadku czesci unijnej bedzie wyma-
gato jednomysinosci panstw strefy euro (decyzja ta zostanie prawdopodobnie podjeta na szczeblu
ministréw finanséw) i bedzie uzaleznione od uprzedniej oceny dokonanej przez KE i EBC. Ocena ta
bedzie zapewne uwzgledniata przede wszystkim analize stopnia zdolnosci Grecji do dalszego pozys-
kiwania $rodkéw z rynku oraz poziom zagrozenia stabilnosci calej strefy euro. W wypadku wkiadu
MFW, decyzja o uruchomieniu pozyczki bedzie podjeta przez Rade Wykonawczg Funduszu.

Dynamika sytuacji wymaga od instytucji UE i MFW jak najszybszego uzgodnienia i uruchomienia
programu pomocy dla Grecji. Jest to warunek niezbedny dla uspokojenia nastojow rynkéw. Kluczowe
bedzie zwlaszcza wiarygodne okreslenie petnej wielkosci programu w trzyletnim okresie obowigzy-
wania, opracowanie warunkowos$ci pomocy, stworzenie harmonogramu jej udzielania oraz ustalenie
koordynacji dziatan miedzy MFW a instytucjami UE. Grecja bedzie musiata podejmowac dalsze wysitki
konsolidacyjne, co moze bardzo negatywnie wptywac na jej wzrost gospodarczy (wedtug prognoz MFW
spadek PKB w biezacym roku wyniesie 2% — najwiecej sposrod panstw strefy euro). Nie mozna réwniez
wykluczy¢, ze w obliczu skali greckiego kryzysu fiskalnego, rzad tego panstwa stanie przed koniecz-
noscig restrukturyzacji dtugu publicznego, ktéry wynosi ok. 300 mid euro.
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