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MIT: Gdyby nie euro, Grecja moglaby rozwiazaé¢ swoje problemy przez opuszczenie

strefy euro i dewaluacje

W debacie publicznej czesto pojawia sie poglad, ze droga do rozwiazania problemoéw greckiej gospodarki
byltoby opuszczenie strefy euro i silna dewaluacja nowej greckiej waluty. Obstuga wysokiego zadtuzenia
Grecji wiaze sie¢ bowiem z wysokimi ptatnosciami odsetkowymi. Jako paristwu nienalezacemu do
unii walutowej, Grecji byloby latwiej oglosi¢ bankructwo i pozbyé sie balastu dlugu (podobnie
jak Argentynie w 2001 r.). Co wiecej, dewaluacja nowej greckiej waluty poprawitaby cenowa

konkurencyjnosé¢ krajowych produktéow — statyby sie wzglednie taiisze na tle zagranicznych.

Obie operacje sa teoretycznie mozliwe rowniez w ramach unii walutowej. Wymagaja jednak —
odpowiednio — dlugotrwalych negocjacji zwigzanych z precedensowym charakterem sytuacji oraz
spadku krajowych ptac i cen. Ten drugi efekt trudno osiagnaé¢ w praktyce, zwlaszcza w gospodarce o
duzym sektorze publicznym i silnych zwigzkach zawodowych.

Poprawa konkurencyjnoéci jest niezbedna dla przyspieszenia wzrostu gospodarczego i w konsekwencji
,swyrosniecie” z dlugu, tzn. poprawe relacji zadluzenia publicznego do PKB poprzez zwiekszenie
PKB. Niski poziom produkcji nie zapewnilby dostatecznie wysokich dochodéw podatkowych do
ich finansowania wysokich ptatnosci odsetkowych. Konieczne byloby dalsze zmniejszanie wydatkow
budzetowych, dodatkowo ttumiace PKB. W tej sytuacji dewaluacja mogtaby sie wydawa¢ szansa na

przerwanie btednego kota.
Powyzsze rozumowanie jest jednak niepelne, a ptynace z niego rekomendacje — bardzo ryzykowne.

Po pierwsze, dewaluacja nie odnosi sie w zaden sposéb do zrodel kryzysu zadtuzeniowego w Grecji —
braku reform strukturalnych przygotowujacych kraj do uczestnictwa w strefie euro oraz zbyt rozrzutnej
polityki fiskalnej. Pozostawienie ich bez rozwiazania spowodowaloby predzej czy pdézniej powrot
kryzysu.

Po drugie, dewaluacja mocno uderzytaby w greckich importeréw i site nabywcza greckich konsumentéw,
powodujac (kolejne) silne zaburzenie w gospodarce. Doswiadczenia zwiazane z dewaluacjami w
Europie Zachodniej w dekadach poprzedzajacych utworzenie strefy euro jednoznacznie wskazuja na
krotkowzrocznosé takiego rozwigzania. O konkurencyjnosci zewnetrznej decyduje bowiem realny, a nie
nominalny kurs walutowy, a efekty dewaluacji moglyby by¢ niwelowane przez wzrost cen krajowych.

Dewaluacje wiaza sie zwykle ponadto z nieprzychylnymi reakcjami partneréw handlowych.

Po trzecie, silnie wzrostaby warto$é¢ dotychczasowego zadluzenia zagranicznego wyrazonego w euro
w przeliczeniu na nowg walute krajowa Grecji, co nasilitoby tylko objawy kryzysu zadluzeniowego.
Niewyplacalnos¢ kraju zostataby ogtoszona ezplicite lub implicite przez przeliczenie starych
zobowiazan na nowa, stabnaca walute. Taka forma bankructwa mogtaby na dtugo zrazi¢ inwestoréw do
rynkowego finansowania potrzeb pozyczkowych Grecji. Dewaluacja wplynetaby réwniez w znaczacy
spos6b na bilanse przedsiebiorstw i — jak ucza doswiadczenia Argentyny — wymagalaby interwencji
panstwa dla zapewnienia stabilnoci w gospodarce. Mozna byloby oczekiwaé¢ zalamania sektora

finansowego oraz bankructw na szeroka skale w sektorze niefinansowym.

Po czwarte, w mysl obowigzujacego prawa opuszczenie strefy euro wymagaloby prawdopodobnie

jednoczesnego opuszczenia UE (por. pytanie: Czy kraj moze opusci¢ strefe euro lub zosta¢ z niej
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usuniety?). Wiazaloby sie to z utrata — przynajmniej przejsciowa — srodkow z funduszy strukturalnych
i spojnosci. Wprowadzenie nowej waluty wymaga réwniez pewnych naktadéw technicznych i
administracyjnych (por. pytanie Czy przyjecie euro bedzie sie dla Polski wigza¢ z kosztami?), a
stopniowa budowa jej wiarygodnosci wigzataby sie z trudnoSciami w finansowaniu potrzeb sektora
publicznego i prywatnego. Precedensowy charakter sytuacji powodowalby za$§ okresy silnej rynkowej

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