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Kryzys w Grecji: Odpowiedzi na czesto zadawane pytania
Komu i ile winna jest Grecja?

Trzeba rozréznié zadtuzenie greckiego rzadu® (zaciggniete zaréwno u wiasnych obywateli jak i za
granicg) od zadtuzenia zagranicznego Grecji (czyli dtugi zaciggniete przez grecki rzad, bank centralny,
firmy i obywateli za granicg).

Dtug publiczny

Na koniec 3 kw. 2014 roku grecki sektor finanséw publicznych byt zadtuzony na 315,5 mid euro
(Eurostat), z czego ponad 2/3 przypadato na programy pomocowe finansowane przez pozostate
panistwa strefy euro oraz MFW. Srodki pomocowe byty wyptacone w ramach dwdch programéw
(drugi wcigz trwa). W ramach pierwszego programu pozostate kraje strefy euro pozyczyty rzgdowi
Grecji 52.9 mld EUR, a MFW kolejne 20.1 mld EUR. W ramach drugiego programu wyptaty dotychczas
wyniosty 141,9 mld EUR z EFSF (European Financial Stability Facility, ktdry gwarantujg panistwa
cztonkowskie strefy euro) oraz 12 mld EUR z MFW?, W praktyce oznacza to, ze jakakolwiek istotna
redukcja dtugu Grecji musiataby odby¢ sie kosztem pozostatych panistw cztonkowskich, czyli méwigc
wprost na koszt podatnikdw z pozostatych panstw strefy euro.

Zadtuzenie zagraniczne
na koniec 3 kw. 2014 roku zadtuzenie zagraniczne Grecji wynosito 412 mld EUR (Bank of Greece),
w tym:

273 mld EUR zadtuzenia sektora finanséw publicznych

35 mld EUR zadtuzenia banku centralnego

76 mld EUR zadtuzenia sektora bankowego

20 mld EUR zadtuzenia pozostatych sektoréw.
Zadtuzenie zagraniczne sektora finansow publicznych to przede wszystkim programy pomocowe
opisane w powyzszym podpunkcie. Nalezy zwrdci¢ uwage na zadtuzenie banku centralnego — s3 to
zobowigzania Banku Grecji wobec Eurosystemu, Poki Grecja jest w strefie euro, kwota ta nie ma
duzego praktycznego znaczenia, jednak w przypadku opuszczenia przez nig strefy euro zobowigzania
te wymagatyby sptaty. Obecnie ta kwota jest relatywnie niewielka, ale nalezy pamietac, ze jeszcze w
2012 roku zobowigzania te przekraczaty 100 mld EUR. Byto to zwigzane z niepewnoscia odnosnie
dalszego cztonkowstwa Grecji w strefie euro i wycofywaniem przez Grekdw i obcokrajowcéw srodkéw
z Grecji (nikt nie chce trzymac pieniedzy w greckich bankach, liczagc sie z wprowadzeniem drachmy i
zatamaniem jej kursu).

1Wtasciwie sektor finanséw publicznych, obejmujacy rzad centralny, wtadze lokalne i fundusze ubezpieczen
spotecznych; niemniej w Grecji jak w wiekszosci panstw zdecydowana wiekszos¢ dtugdéw przypada na rzad
centralny.

2http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/greek_loan_facility/index_en.htm



Czy Grecja jest w stanie sptacic te dtugi?

Od samej wielkosci dtugu wazniejsza jest jego relacja do wielkosci gospodarki (mierzonej wielkoScig
PKB), na ktérej spoczywa ciezar obstugi i sptaty dtugu. Zadtuzenie greckiego sektora finanséw
publicznych w relacji do PKB jest bardzo wysokie i na koniec 2014 przekraczato 175% (szacunki KE).
Jednoczesnie jednak nalezy zaznaczy¢, ze koszty obstugi tego dtugu wecigz sg relatywnie niewielkie.
Dzieki niskiemu oprocentowaniu srodkéw z programéw pomocowych w 2014 roku koszty obstugi
dtugu publicznego w Grecji wynosity ok. 4,3% PKB, czyli mniej niz 4,5% PKB w przedkryzysowym 2006
roku. Oznacza to, ze w obecnej sytuacji Grecja jest w stanie obstugiwac nawet tak wysokie zadtuzenie.
Przy skutecznych reformach i wzroscie gospodarczym pozwoli to na stopniowe obnizanie relacji dtugu
do PKB?.

Co sie stanie jesli Grecja przestanie sptacac dtugi?

Obecnie sytuacja Grecji jest juz znacznie lepsza niz na poczatku kryzysu w 2010 roku. W 2010 roku
dochody greckiego sektora finanséw publicznych wynosity 41% PKB, a wydatki 52,1% z tego koszty
obstugi dtugu 5,9%. Oznacza to, ze gdyby w 2010 roku rzad grecki przestat obstugiwaé swoje
zadtuzenie i obnizyt w ten sposdb wydatki do 46,2% PKB, to wcigz bytaby to kwota wyisza od
dochoddéw o ponad 5% PKB. Trudno sobie wyobrazié¢ sytuacje, gdy rzad z jednej strony moéwi ,nie
sptacamy starych kredytéw” jednoczesnie szukajgc nowych kredytodawcédw by pokryé biezgcy dziure
w finansach publicznych. W 2014 roku Grecja miata juz nadwyzke pierwotng, co oznacza, ze dochody
sektora finanséw publicznych byty wyzsze od wydatkdow pomniejszonych o koszty obstugi dtugu. W tej
sytuacji zawieszenie kosztdw obstugi dtugu (4,3% PKB) pozwolitoby rzagdowi na zmniejszenie
wydatkéw z 48,5% PKB do 44,2%, co bytoby kwotg mniejszg od dochoddw (46,9% PKB). Grecki rzad
jest wiec obecnie w nieporéwnywalnie lepszej sytuacji negocjacyjnej niz w 2010 roku. Nalezy jednak
pamietac, ze zbyt ostre dziatania rzadu moga wywotaé niepewnos¢ odnosnie przysztosci Grecji w
strefie euro, zniechecajgc obywateli i przedsiebiorstwa do inwestycji (po co inwestowac dzis euro, jesli
jutro ta inwestycja bedzie warta tylko drachmy?) i negatywnie wptywajgc na wzrost gospodarczy, a w
konsekwencji takze na sytuacje finanséw publicznych.

Co sie stanie jesli Grecja wyjdzie ze strefy euro?

Wyjscie Grecji ze strefy euro moze pograzy¢ jej gospodarke w chaosie, jednoczesnie z czasem by¢
moze przywracajac jej konkurencyjnos¢. Problemy bedg dotyczyé w szczegdlnosci zadtuzenia
zagranicznego i sektora bankowego. Jaka czes¢ wierzycieli, ktorzy Grecji pozyczyli euro, zgodzi sie na
sptaty w mniej wartych drachmach? Przy zadtuzeniu sektora publicznego bytyby to przede wszystkim
negocjacje miedzy rzadem Grecji a pozostatymi panstwami strefy euro, ktére dotad finansowaty
programy pomocowe. W przypadku sektora bankowego pierwszym problemem bytby zapewne
odptyw depozytéw zwigzany z samymi pogtoskami o mozliwym wyjsciu ze strefy euro (lepiej trzymac
pienigdze w niemieckim banku, niz w greckim, gdzie dzi$§ wptacam euro, a jutro moge sie obudzié
majgc drachmy). Drugim problemem bedzie zadtuzenie zagraniczne sektora bankowego (76 mid EUR
na koniec 3 kw. 2014) - wierzyciele beda oczekiwaé euro, a nie drachm. Jednoczesnie jednak spadek

3Polecamy dyskusje na ten temat: http://blogs.ft.com/the-exchange/2015/01/12/lorenzo-bini-smaghi-is-
greeces-debt-really-so-unsustainable/



wartosci drachmy pozwolitby Grecji na odzyskanie konkurencyjnosci. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w
stosunku do 2010 roku juz dokonata sie w tym zakresie znaczna poprawa — co wiecej, Grecja obecnie
notuje nadwyzki na saldzie obrotéw biezgcych. Reasumujgc — potencjalne wyjscie Grecji ze strefy
euro to przede wszystkim bardzo duza niepewnos¢, szkodliwa dla wzrostu gospodarczego.

Czy sytuacja w Grecji ma bezposrednie przetozenie na tempo naszego rozwoju?

Grecja jest matg gospodarka, z ktérg Polska nie ma istotnych bezposrednich powigzan. W 2014 roku
Grecja odpowiadata za ok. 1,3% PKB catej Unii Europejskiej. Ewentualny wptyw wydarzed w Grecji
moze istotnie przetozyé sie na sytuacje gospodarcza w strefie euro (czyli najwiekszego partnera
gospodarczego Polski) jesli powstanie jakis grozny precedens (np. umorzenie czesci dtugu), z ktérego
bedg chcieli skorzysta¢ np. Hiszpanie czy Wtosi. W tej chwili wydaje sie to mato prawdopodobne, ale
nie mozna powiedzieé, ze niemozliwe.

Czy to program oszczednosciowy wpedzit Grecje w taka zapasc?

Grecja w 2010 roku nie miata innej mozliwosci, musiata zacza¢ oszczedza¢ — nie byto juz chetnych by
dalej pozyczac jej sSrodki na dalsze finansowanie olbrzymiego deficytu sektora finanséw publicznych.
Problemem programu byty znaczne opdznienia w obnizaniu wydatkéw i we wdrazaniu reform
strukturalnych. W konsekwencji w poczatkowej fazie program ograniczat sie przede wszystkim do
podnoszenia podatkdw, co tylko pogtebiato problemy gospodarcze. Sytuacje w Grecji warto poréwnac
do doswiadczen panstw nadbattyckich, ktére w 2009 i 2010 réwniez przezyty gwattowne zatamanie
gospodarcze. Jednak w przeciwienstwie do rzadu greckiego, Litwa, totwa i Estonia nie ograniczyty sie
do podnoszenia podatkdéw, ale przeprowadzity tez istotng redukcje wydatkéw publicznych. Dzieki
temu totwa i Estonia juz w 2010 roku, a totwa w 2011, ponownie zanotowaty wzrost gospodarczy .
W Grecji nastgpito to dopiero 4 lata pdzniej. Problemy Grecji w porédwnaniu do panstw battyckich
dodatkowo pogtebity liczne regulacje ograniczajgce konkurencje w poszczegdlnych sektorach, ktére
Grecja zaczeta usuwac ze znacznym opdznieniem. Choc raporty MFW i KE z 2013 i 2014 roku mdwig o
istotnym postepie w Grecji w tym zakresie, to biorgc pod uwage punkt wyjsciowy, wcigz wiele
pozostaje do zrobienia.

Jak Grecja rozwijata sie przed kryzysem?

Od lat 50-tych XX w. do 1973 r. Grecja byta jednym z najszybciej rozwijajacych sie krajow na swiecie.
W latach 1955-1973 s$redni wzrost PKB per capita wynosit 6,5 proc. w skali roku. Gospodarke
cechowata zdyscyplinowana polityka fiskalna, relatywnie niska inflacja i bezrobocie, niski poziom
wydatkéw socjalnych i znacznie mniejszy niz dzi$ udziat sektor publicznego w PKB. Dtug publiczny w
Grecji utrzymywat sie na niskim i stabilnym poziomie. Btedy w polityce gospodarczej
podporzadkowanej utrzymaniu sie przy wiadzy rzadzacej od 1967 r. dyktatury, w potgczeniu z
niesprzyjajgca sytuacja miedzynarodowg, doprowadzity do zatamania gospodarczego pod koniec
rzadow junty w 1974 r. W tym samym roku Grecja stata sie na ponownie krajem demokratycznym.

Pierwsze dekady powojennej historii Grecji mozna poréwnaé z latami 1975-2007, kiedy to s$rednie
tempo wzrostu gospodarczego wynosito juz tylko 2,1 proc. rocznie. Od konca lat 70-tych do 1993



polityka gospodarcza ulegta znaczgcemu pogorszeniu co bezposrednio wptyneto na trwajgca ponad
dekade stagnacje. Byt to okres, w ktdrym grecka polityke zdominowaty rzady socjalistycznego
PASOKu. Ekspansywna polityk fiskalna i gwattowny rozrost panstwa socjalnego doprowadzity do
eksplozji dtugu publicznego. W 1980 roku dtug ten wynosit zaledwie 20 proc. PKB by w roku 1993
przekroczy¢ 100 proc. PKB. Od konca lat 70-tych rosta tez systematycznie rola panstwa w gospodarce
oraz poziom obowigzujgcych regulacji. Przyktadowo Mamessiotis i Reischauer (2001) szacujg, ze liczba
0s6b zatrudnionych w sektorze publicznym (ang. general government) wzrosta z 283 tys. w 1976 r. do
487 tys. w 1997 r. Lata 80-te i poczagtek lat 90-tych to takze okres wysokiego bezrobocia przy
jednoczesnym spadku stopy zatrudnienia. Poza tym inflacja regularnie siegata dwucyfrowych
wartosci.

Programy stabilizacyjne byty krétkotrwate, a dominujacg role widdt gospodarczy populizm
nakierowany na zwyciestwo w nadchodzacych wyborach. Byt to poczatek konkurencji pomiedzy Nowg
Demokracjg i PASOK’iem — dwoma partiami, ktére w latach 1974-2011 zdominowaty scene polityczna.
Nowa Demokracja, ktéra pozycjonowata sie na partie prawicowg i konserwatywng, szybko przejeta
wiele populistycznych haset PASOKu. Zamiast reform propagowata zwiekszanie roli ,,swoich ludzi” w
gospodarce czy kolejne regulacje ograniczajgce konkurencje. Dlatego mozemy mowic¢ o wystgpieniu w
Grecji destruktywnej konkurencji politycznej pod ogélnym hastem , kto da wiece;j”.

W latach 1994-2007 sytuacja gospodarcza ulegta stopniowej poprawie, wraz z wejscie Grecji na
Sciezke konwergencji, w celu spetnienia kryteriow z Maastricht. Dostosowania w polityce fiskalnej
przed wejscie do strefy euro okazaty sie jednak pozornie, a po 2001 poziom kolejnych deficytéw
budzetowych gwattownie wzrdst. Rdwniez ograniczenie inflacji okazato sie tymczasowe i nakierowane
tylko na spetnienie kryterium inflacyjnego. Po wejsciu do strefy euro poziom inflacji w Grecji
regularnie przekraczat sSrednig w strefie euro prowadzac do spadku konkurencyjnosci greckie
gospodarki. Brak kompleksowych reform strukturalnych sprawit, ze grecka gospodarka byta
skrepowana regulacjami obecnymi na rynku pracy czy rynkach produktéw, a system ekonomiczny nie
sprzyjat prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej.

Brak reform oraz kontynuacja ekspansywnej polityki fiskalnej doprowadzita Greckg gospodarke do
zatamania w 2009 r., ktérego skutki w postaci diugotrwatej recesji widzimy do dzisiaj. Globalny kryzys
finansowy ujawnit zapoczatkowane w pdznych latach 70-tych i utrzymywane przez lata nierdwnowagi
w Greckiej gospodarce. Wszystko to pokazuje, ze prowadzona w ostatnich 30 latach przez kolejne
greckie rzady zta polityka gospodarcza byty gtdwng przyczyng kryzysu fiskalnego w tym kraju.
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