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MIT: Gdyby nie euro, Grecja mogªaby rozwi¡za¢ swoje problemy przez opuszczenie

strefy euro i dewaluacj¦

Wdebacie publicznej cz¦sto pojawia si¦ pogl¡d, »e drog¡ do rozwi¡zania problemów greckiej gospodarki

byªoby opuszczenie strefy euro i silna dewaluacja nowej greckiej waluty. Obsªuga wysokiego zadªu»enia

Grecji wi¡»e si¦ bowiem z wysokimi pªatno±ciami odsetkowymi. Jako pa«stwu nienale»¡cemu do

unii walutowej, Grecji byªoby ªatwiej ogªosi¢ bankructwo i pozby¢ si¦ balastu dªugu (podobnie

jak Argentynie w 2001 r.). Co wi¦cej, dewaluacja nowej greckiej waluty poprawiªaby cenow¡

konkurencyjno±¢ krajowych produktów � staªyby si¦ wzgl¦dnie ta«sze na tle zagranicznych.

Obie operacje s¡ teoretycznie mo»liwe równie» w ramach unii walutowej. Wymagaj¡ jednak �

odpowiednio � dªugotrwaªych negocjacji zwi¡zanych z precedensowym charakterem sytuacji oraz

spadku krajowych pªac i cen. Ten drugi efekt trudno osi¡gn¡¢ w praktyce, zwªaszcza w gospodarce o

du»ym sektorze publicznym i silnych zwi¡zkach zawodowych.

Poprawa konkurencyjno±ci jest niezb¦dna dla przyspieszenia wzrostu gospodarczego i w konsekwencji

�wyro±ni¦cie� z dªugu, tzn. popraw¦ relacji zadªu»enia publicznego do PKB poprzez zwi¦kszenie

PKB. Niski poziom produkcji nie zapewniªby dostatecznie wysokich dochodów podatkowych do

ich �nansowania wysokich pªatno±ci odsetkowych. Konieczne byªoby dalsze zmniejszanie wydatków

bud»etowych, dodatkowo tªumi¡ce PKB. W tej sytuacji dewaluacja mogªaby si¦ wydawa¢ szans¡ na

przerwanie bª¦dnego koªa.

Powy»sze rozumowanie jest jednak niepeªne, a pªyn¡ce z niego rekomendacje � bardzo ryzykowne.

Po pierwsze, dewaluacja nie odnosi si¦ w »aden sposób do ¹ródeª kryzysu zadªu»eniowego w Grecji �

braku reform strukturalnych przygotowuj¡cych kraj do uczestnictwa w stre�e euro oraz zbyt rozrzutnej

polityki �skalnej. Pozostawienie ich bez rozwi¡zania spowodowaªoby pr¦dzej czy pó¹niej powrót

kryzysu.

Po drugie, dewaluacja mocno uderzyªaby w greckich importerów i siª¦ nabywcz¡ greckich konsumentów,

powoduj¡c (kolejne) silne zaburzenie w gospodarce. Do±wiadczenia zwi¡zane z dewaluacjami w

Europie Zachodniej w dekadach poprzedzaj¡cych utworzenie strefy euro jednoznacznie wskazuj¡ na

krótkowzroczno±¢ takiego rozwi¡zania. O konkurencyjno±ci zewn¦trznej decyduje bowiem realny, a nie

nominalny kurs walutowy, a efekty dewaluacji mogªyby by¢ niwelowane przez wzrost cen krajowych.

Dewaluacje wi¡»¡ si¦ zwykle ponadto z nieprzychylnymi reakcjami partnerów handlowych.

Po trzecie, silnie wzrosªaby warto±¢ dotychczasowego zadªu»enia zagranicznego wyra»onego w euro

w przeliczeniu na now¡ walut¦ krajow¡ Grecji, co nasiliªoby tylko objawy kryzysu zadªu»eniowego.

Niewypªacalno±¢ kraju zostaªaby ogªoszona explicite lub implicite przez przeliczenie starych

zobowi¡za« na now¡, sªabn¡c¡ walut¦. Taka forma bankructwa mogªaby na dªugo zrazi¢ inwestorów do

rynkowego �nansowania potrzeb po»yczkowych Grecji. Dewaluacja wpªyn¦ªaby równie» w znacz¡cy

sposób na bilanse przedsi¦biorstw i � jak ucz¡ do±wiadczenia Argentyny � wymagaªaby interwencji

pa«stwa dla zapewnienia stabilno±ci w gospodarce. Mo»na byªoby oczekiwa¢ zaªamania sektora

�nansowego oraz bankructw na szerok¡ skal¦ w sektorze nie�nansowym.

Po czwarte, w my±l obowi¡zuj¡cego prawa opuszczenie strefy euro wymagaªoby prawdopodobnie

jednoczesnego opuszczenia UE (por. pytanie: Czy kraj mo»e opu±ci¢ stref¦ euro lub zosta¢ z niej
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usuni¦ty?). Wi¡zaªoby si¦ to z utrat¡ � przynajmniej przej±ciow¡ � ±rodków z funduszy strukturalnych

i spójno±ci. Wprowadzenie nowej waluty wymaga równie» pewnych nakªadów technicznych i

administracyjnych (por. pytanie Czy przyj¦cie euro b¦dzie si¦ dla Polski wi¡za¢ z kosztami?), a

stopniowa budowa jej wiarygodno±ci wi¡zaªaby si¦ z trudno±ciami w �nansowaniu potrzeb sektora

publicznego i prywatnego. Precedensowy charakter sytuacji powodowaªby za± okresy silnej rynkowej

niepewno±ci w Europie i dalsze, trudne do przewidzenia konsekwencje.
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