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WALUTY NARODOWE PO OPUSZCZENIU STREFY
EURO. KURS CIEN DEM/GRD W KONTEKSCIE
PRESJI SPEKULACYJNEJ W LATACH 2001-2018

Streszczenie: Kryzysowi finansowemu w Grecji towarzyszyly rozwazania na temat
mozliwosci bankructwa kraju wchodzacego do strefy euro oraz konsekwencji zwiaza-
nych z wystapieniem ze strefy wspolnej waluty. Istotng kwestiag zwigzang z przywroce-
niem waluty narodowej jest jej nowy kurs, co zdeterminuje bilans kosztow i korzysci
zwiagzanych z tym posuni¢ciem. Celem niniejszej pracy jest estymacja kursu cienia
drachmy greckiej wzglgdem marki niemieckiej podczas cztonkostwa Grecji w strefie
euro. W pracy postawiono teze, ze kurs cien poprawnie odwzorowuje potencjalny kurs
rynkowy, ktéry powinien by¢ kwotowany po wyjsciu Grecji ze strefy wspolnej waluty.
W pierwszej czgsci przedstawiono dyskusje na temat bilansu Grexitu w kontek$cie wy-
darzen kryzysowych lat 2009-2018. W czesci drugiej obliczono wartosci kursu cienia
DEM/GRD korzystajac z indeksu pres;ji spekulacyjne;j.

Stowa kluczowe: integracja europejska, rynki walutowe, przeptywy kapitatowe, kryzysy
finansowe.

JEL Classification: F21, F31, F37, F38, G15.

Wprowadzenie

Problemy finansowe krajéw Unii Europejskiej i cztonkow strefy euro, ta-
kich jak Irlandia, Wtochy, Grecja, Hiszpania i Portugalia, ktére nastgpity po
wybuchu §wiatowego kryzysu finansowego w 2008 r. przywrocily zaintereso-
wanie teorig optymalnych obszaréw walutowych oraz bilansem korzysci i strat
zwigzanym z cztonkostwem w strefie wspolnej waluty. Zachwianie ptynnosci,
a nastgpnie zaburzenie wyplacalnosci Grecji, ujawnilty wewngtrzne napigcia
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w mechanizmie funkcjonowania strefy euro oraz jednosci panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej. Zaczeto bra¢ pod uwage zarowno bankructwo panstwa czton-
kowskiego Unii Walutowej i Gospodarczej, jak i mozliwo$¢ opuszczenia przez
niego strefy wspolnej waluty. Jednym z najbardziej interesujacych aspektow
potencjalnego Grexitu bytaby kwestia pojawienia si¢ nowej waluty, a takze jej
kursu wzgledem dotychczasowego parytetu.

Celem niniejszej pracy jest estymacja tzw. kursu cienia dla kursu
DEM/GRD w okresie przebywania Grecji w strefie wspolnej waluty w latach
2001-2018. Kurs cien, wyznaczany za pomocg klasycznych parametrow mone-
tarnych, powinien wiasciwie odzwierciedla¢ sytuacj¢ rynkowa i poprawnie
wskazywac¢ kurs, do jakiego dazytaby waluta kraju opuszczajacego strefe euro.
Posiadajac szacunki dotyczace potencjalnego kursu po wyjsciu ze strefy euro
mozliwa bytaby merytoryczna dyskusja nad korzysciami i zagrozeniami ptyna-
cymi z tego kroku. Dzigki znajomosci kursu cienia mozna takze oceni¢ skutecz-
no$¢ programoéw pomocowych dla Grecji. Autorzy pracy dotychczas nie napotkali
w literaturze przedmiotu szacunkow kursu alternatywnego drachmy greckiej opar-
tych na analizie naukowe;.

W pierwszej cze$ci pracy przedstawiono kwesti¢ Grexitu w kontekscie za-
burzen oraz programéw pomocowych i stabilizacyjnych, stanowiaca tto dla ba-
dania kursu cienia. W cze$ci drugiej ukazano koncepcj¢ kursu cienia oraz indek-
su presji spekulacyjnej, a nastgpnie obliczono wartosci kursu cienia DEM/GRD
w okresie przebywania Grecji w strefie euro, wykorzystujac indeks presji speku-
lacyjnej dla okresu sprzed adopcji oraz w okresie korzystania z wspolnej waluty.

1. Grexit w perspektywie przyjecia euro, kryzysu finansowego
oraz stabilizacji fiskalnej

Pierwsze spekulacje na temat mozliwego opuszczenia unii walutowej przez
czlonka strefy euro zaczely sie pojawia¢ juz w 2010 r., chociaz termin Grexit —
oznaczajacy opuszczenie strefy euro przez Grecj¢ — pojawit si¢ po raz pierwszy
w lutym 2012 r. [Buiter i Rahbari, 2012]". Symptomy kryzysu greckiego obser-
wowane byty juz w 2009 r., mimo ze specyfika gospodarcza (preferencyjne trak-
towanie przedsigbiorstw panstwowych, wysoki poziom regulacji rynku pracy
1 jego nadmierne usztywnienie, przeregulowanie podatkowe, patologie systemu

' Analitycy Citibanku podniesli wtedy oszacowanie prawdopodobienstwa opuszczenia przez
Grecje strefy euro w ciggu najblizszych 18 miesiecy z 20-30% do 50%.
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zabezpieczen spolecznych [Rozkrut i Woreta, 2005]) oraz problemy z wypelnia-
niem kryteriow konwergencji byty znane juz od dawna [Baran, 2011].

Po objeciu teki premiera przez Jorgosa Papandreu przeprowadzony w paz-
dzierniku 2009 r. audyt wykazatl, ze deficyt budzetowy miat osiagnaé 12,7%
PKB (a nie zaktadane 6% w notyfikacji fiskalnej z kwietnia czy 8% z wrzesnio-
wej prognozy)’. Rewizje przeprowadzono takze dla lat ubieglych. W rezultacie
agencje ratingowe dokonaty obnizenia ocen wiarygodnosci kredytowej’. Wywo-
falo to znaczny spadek cen obligacji greckich oraz wzrost ich rentownos$ci az do
17% w kwietniu 2010 r.*

Na przetomie 2010 i 2011 r. rozwazano w dyskusjach publicznych, literatu-
rze przedmiotu oraz analizach fachowych dwa mozliwe scenariusze dla zmaga-
jacej si¢ z problemami finansowymi Grecji. Pierwszym z nich bylo ogloszenie
bankructwa przez Grecje. Z dzisiejszej perspektywy wydaje sie, ze byt to jedy-
ny (i ostatni juz) moment, kiedy bylo to mozliwe. Oczywiscie nalezatoby si¢
liczy¢ z konsekwencjami niewyplacalno$ci, znanymi z do§wiadczen innych kra-
jow, np. Argentyny. Gtéwnymi poszkodowanymi w tej sytuacji bytyby gtownie
banki greckie (40 mld euro, z czego 32 mld euro w obligacjach), francuskie
(ok. 72 mld euro) oraz niemieckie (ok. 45 mld euro). Holandia, Wielka Brytania,
Stany Zjednoczone oraz Portugalia stracityby po ok. 12-15 mld euro. Jedna
z konsekwencji byloby ograniczenie mozliwosci wykorzystania greckich in-
strumentoéw finansowych w transakcjach rynku pieni¢znego’. Podkre$lano takze
inne negatywne konsekwencje bankructwa, takie jak: konieczno$¢ znacznej po-
prawy w krotkim okresie salda budzetu, utrata zaufania do Grecji, znaczne ogra-
niczenie lub nawet wstrzymanie transferu mi¢dzynarodowego kapitatu do grec-
kich przedsigbiorstw (lub zwigkszenie kosztu jego pozyskania). Z drugiej strony
ogloszenie niewyptacalnosci przy 6wczesnym uktadzie otwieraloby jednak pew-
ne mozliwosci dla wtadz greckich, ktore obecnie juz nie istnieja.

Rownoczesnie zaczeto rozwaza¢ drugi scenariusz alternatywny, a mianowi-
cie przymusowe (lub dobrowolne) opuszczenie przez Grecj¢ strefy euro (czyli
Grexit). Tu podkreslano jednak, ze zapisy Traktatu Lizbonskiego (artykut 50)
nie przewidujg mozliwosci wykluczenia (badz dobrowolnego wystapienia) kraju
ze strefy euro przy jednoczesnym zachowaniu statusu panstwa cztonkowskiego

Eurostat oszacowat deficyt za 2009 r. na 13,6% [por. Provopoulos, 2010].

W listopadzie agencja Fitch jako pierwsza obnizyta rating Grecji z A do A—, BBB+, a nastgpnie
do BB+, Moody’s z A1l do A2, A3, a w koncu do Bal, Fitch z A do A—, BBB+ az do BB+.
Szczegotowa 1 wnikliwa analiza przyczyn, przebiegu i konsekwencji kryzysu greckiego w pracy
Sporka (2013).

EBC jako minimalny akceptowany poziom ratingu stosowat ocen¢ BBB—.
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UE [Ministerstwo Finansow, 20101°. Pojawily si¢ takze niejasnosci dotyczace
technicznych kwestii opuszczenia strefy euro przez jej czlonka [Athanassiou,
2009]. W takim przypadku nalezatoby ustali¢ szczegdly dotyczace wprowadze-
nia nowej waluty lub przywrocenia starej, transferu kompetencji w zakresie
prowadzenia polityki pieni¢znej z EBC do krajowego banku centralnego
uprzedniej waluty narodowej oraz zwrotu krajowemu bankowi centralnemu
udzialu w kapitale EBC oraz w rezerwach walutowych strefy euro. W dysku-
sjach podkreslano zarowno korzysci, jak i zagrozenia zwigzane z tym posunie-
ciem. Do argumentow za opuszczeniem przez Grecje strefy euro zaliczano: od-
zyskanie, przynajmniej cz¢§ciowe, autonomii (suwerennosci) w zakresie polityki
gospodarczej oraz fiskalnej [www 1]. Dewaluacja nowej waluty (szacowana na
nawet 30%) powinna pomoéc przywroci¢ konkurencyjnosé i zredukowaé deficyt
na rachunku obrotéw biezacych. Grexit umozliwilby prowadzenie niezaleznej
polityki pieni¢znej, zamiast realizowania polityki deflacyjnej. Z kolei pozosta-
wanie w strefie euro nic Grecji nie dawatoby, za to polityka oszczedno$ciowa,
podcinajac dlugoterminowy wzrost, podsycataby niepokoje spoteczne, a dlug
i tak nadal by rést. Dla poréwnania, Islandia zanotowata silny wzrost gospodar-
czy pomimo kryzysu bankowego oraz duzej deprecjacji waluty krajowe;j.
Wysuwane zastrzezenia dotyczyly mozliwosci potencjalnej ucieczki kapita-
hu z Grecji w obliczu opuszczenia strefy euro, poteznego ciosu dla wiarygodno-
$ci Grecji 1 potencjalnej niemoznosci pozyczania w przysztosci. Takie posunig-
cie Grecji bytoby niesolidarne i wywotaloby wigksza presje na inne kraje strefy
euro, ktore musialyby si¢ zmagac z problemami na rynku pieni¢znym oraz obli-
gacji. Podnoszono takze kwestie¢ kosztow zwigzanych z nowa walutg. O ile
wprowadzenie do obiegu euro cieszylo si¢ spotecznym poparciem i konsensu-
sem politycznym, o tyle poniesienie kosztow przywrocenia drachmy (lub wpro-
wadzenia innego pieniagdza) mogloby by¢ trudne do zaakceptowania. Wyjscie ze
strefy euro oznaczaloby gwattowny wzrost kosztow transakcyjnych oraz zabez-
pieczenia terminowego transakcji. Pojawitaby si¢ kwestia przeliczenia depozy-
tow oraz kredytow (np. hipotecznych). Kluczowym problemem byloby zacho-
wanie si¢ nowego kursu walutowego. Jesli bytby on przez uczestnikow rynku
uznany za wysoki, to mozna byloby oczekiwaé odptywu kapitatu do innych
krajow, w ktorych depozyty sa lepiej gwarantowane czy nawet runu na banki
w obawie przed dewaluacja. Jesli bylby za niski to moglaby pojawié si¢ presja
ze strony zwigzkow zawodowych na wzrost ptac nominalnych w celu skompen-

6 Jednakze w wywiadzie prasowym ministra finanséw Niemiec sprawy te nie sg postawione
razem [Schduble: Athen muss nétige Reformen machen, 2016].
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sowania spadku sily nabywczej [www 2]. Nalezy tez zauwazy¢, ze wprawdzie
wladze mogltyby zwiekszy¢ emisje nowego pienigdza i splaci¢ zadluzenie wobec
os6b fizycznych i prawnych, jednakze mogloby to oznacza¢ powazng presje
inflacyjng. Takze korzysci z dewaluacji moglyby zosta¢ zniwelowane przez
wzrost kosztéw importu (maszyn, samochodow, ropy naftowej, produktow che-
micznych, zywnosci) i to glownie z krajow ze strefy euro. Wiecej argumentow
przedstawit George Provopoulos, prezes Banku Grecji. Dtug publiczny zmienit-
by sie w duzej czeSci w zadluzenie zagraniczne, co przy dewaluacji greckiej
waluty automatycznie zwigkszytoby obcigzenie kraju. Wzrostyby ceny towarow
importowanych, prowadzac do inflacji i obnizenia standardu Zycia. Nie majac
mozliwosci wspotpracy z EBC, polityka pieni¢zna miataby nizsza wiarygod-
no$¢, podsycajac oczekiwania inflacyjne. Provopoulos podkreslal takze brak
korzysci skali, z ktorych mozna by skorzysta¢. Wzrost niepewnosci co do kursu
walutowego utrudnitby prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej, a wzrost nomi-
nalnych stop procentowych przesunatby rezerwy z sektoréw produkcyjnych na
rynki aktywow, a rosngce ryzyko walutowe prowadzitoby do dalszej dewaluacji
rzedu 50%, jak szacowato niemieckie ministerstwo finansow[www 3].

W maju 2010 r. Grecja otrzymala pomoc w wysokosci 110 mld euro od
Unii Europejskiej oraz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i zobowigzata
si¢ do przeprowadzenia reform pod ich nadzorem [Departament Zagraniczny,
2011]. Natomiast 27 pazdziernika 2011 r. dokonano redukcji dlugu wobec ban-
kéw o 50% dzieki czemu dlug wobec bankéw zmniejszyt sie o 107 mld euro.
W marcu 2012 r. Grecja otrzymala w ramach Il programu pomocy ESFS oraz
MFW 130 mld euro. Podwyzszono stop¢ redukcji do 53,5%, wymieniajac obli-
gacje skarbowe na nowe i wydtuzajac okres ich splaty z 15 do 30 lat. Dzigki
programowi oszczedno$ciowemu w latach 2009-2012 deficyt budzetowy spadt
z 16% do 8% PKB, za$ deficyt pierwotny z 10% do 1%. Warto zauwazy¢, ze
w latach 2011-2012 nastgpita pewna zmiana w percepcji mozliwosci opuszcze-
nia przez Grecje strefy euro przez media i biznes niemiecki [www 4]. W prasie
pojawity si¢ opinie, ze dotychczasowa polityka wzgledem Grecji poniosta po-
razke i kraj ten powinien wystgpi¢ ze strefy euro w swoim wlasnym interesie.
Za niepowodzenie dotychczasowych prob ratowania Grecji obwiniano tamtejsza
klase polityczna, ktora miata sabotowac reformy [Akropolis Adieu!, 2012].

Ponowne obawy co do mozliwosci Grexitu pojawily si¢ w maju 2015 r.
1 byly one zwigzane z negocjacjami wtadz greckich, majacymi na celu pozyska-
nie kolejnych funduszy i jednoczesnym referendum spotecznym w kwestii przy-
jecia warunkéw ich przyznania [Grexit is a Possibility..., 2015; Lagarde-
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schliefst..., 2015]. Kolejny, III program pomocowy byt uwarunkowany reforma
emerytalng, wlasciwg strategig fiskalng oraz uruchomieniem funduszu prywaty-
zacyjnego w wysoko$ci 50 mld euro, w ktérego sktad, procz panstwowych
przedsigbiorstw przeznaczonych do prywatyzacji, miaty wejs¢ wyspy, rezerwaty
przyrody czy dziatki z antycznymi ruinami.

Pomoc byta uwarunkowana spelnianiem warunkow politycznych obejmuja-
cych weryfikacje budzetu Grecji na 2018 r., rewizj¢ $wiadczen socjalnych, refor-
me rynku pracy, kwestie zwigzane z administracjg publiczna, wdrazaniem stra-
tegii wzgledem kredytéw zagrozonych, reformy energetyki oraz prywatyzacje.
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Rys. 1. Saldo budzetu (w % PKB) oraz wzrost realnego PKB (w %) w Grecji
w latach 2009-2017 (*2018, *2019 — prognozy)

Zrodto: [www 5].

W grudniu 2017 r. rzad Grecji zgodzit si¢ na dalsza redukcje wydatkow,
zmnigjszenie emerytur, dokonczenie przegladu kwalifikacji pracownikoéw sekto-
ra publicznego i sprzedaz elektrowni weglowych. Eurogrupa pozytywnie ocenita
przeprowadzone reformy oraz osiggnigte rezultaty makroekonomiczne (deficyt
sektora wtadz rzadowych i samorzadowych, wzrost PKB) 21 czerwca 2018 r.
oraz uzgodnita zatozenia zakonczenia III programu pomocowego — co zostato
uznane za koniec kryzysu greckiego. Rezultaty te widoczne sa na rys. 1. Zakon-
czenie programu oznacza, ze¢ Grecja nie begdzie juz formalnie zobowigzana do
spetniania rygorystycznych warunkow dotyczacych dyscypliny finanséw i re-
form gospodarczych. Rzad bedzie mogt emitowac papiery dtuzne i sprzedawac
je na rynkach finansowych. Dotychczas Grecja w ramach programoéw pomoco-
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wych otrzymata 288,7 mld euro (256,6 mld euro z Unii i 32,1 mld euro z MFW).
Aby sptaci¢ zadluzenie wzgledem partneréw unijnych powinna wypracowywac
nadwyzke pierwotna w budzecie przez najblizsze 42 lata’.

2. Kurs cien DEM/GRD w kontekscie presji spekulacyjnej

Zagadnieniem wymagajacym szczegélnej analizy w przypadku wyjscia
Grecji ze strefy euro jest potencjalny kurs nowej lub starej waluty. Tu mozna
rozwazac rézne mozliwo$ci: przywrdcenie starej drachmy (GRD) czy wprowa-
dzenie nowej waluty parytetowej (ktorej jednostka bylaby réwna dotychczaso-
wemu euro). W niniejszym rozdziale dokonano estymacji kursu cienia
DEM/GRD w okresie przebywania Grecji w strefie wspolnej waluty w latach
2001-2018. Wybor kursu DEM/GRD, a nie np. EUR/GRD podyktowany byt
konieczno$cig policzenia indeksu presji spekulacyjnej dla okresu 1989-2000, na
poczatku ktoérego euro jeszcze nie istniato i wykorzystywanie go do obliczen
bytoby ahistoryczne. Z kolei marka niemiecka nadal jest obecna w pamigci in-
stytucjonalnej uczestnikow rynku®.

Kurs cien jest szeroko wykorzystywany w literaturze ekonomicznej w kon-
teks$cie handlu miedzynarodowego [Balassa, 1974; Tsakok, 1990] oraz finansow
[Piersanti, 2012]. W tym drugim przypadku kurs cien pomaga oszacowaé rze-
czywistg site nabywcza lub wyznaczy¢ kurs walutowy, ktory obowiazywatby na
rynku, gdyby nie bylo istniejagcych ograniczen obrotoéw kapitatowych lub kontro-
li kursu walutowego.

Flood i Garber (1984) definiuja kurs cien jako ptynny kurs walutowy po za-
lamaniu si¢ systemu statego kursu walutowego i jego uptynnieniu. Kurs ten na-
stapi, gdy uczestnicy rynku wykupia wszystkie rezerwy walutowe przeznaczone
do obrony parytetu, a bank centralny powstrzyma si¢ od dalszych interwencji.
W modelu Krugmana (1979) kurs cien rownowazy rynek pieni¢zny po wyczer-
paniu wszystkich rezerw walutowych. Flood i Marion (1998) okre$lajg kurs cien
jako kurs, ktory rownowazy rynek pienigzny po ataku, w ktorym wyczerpuja sie
rezerwy walutowe.

W celu estymacji kursu cienia DEM/GRD wykorzystano koncepcje indeksu
presji spekulacyjnej [Eichengreen, Rose i Wyplosz, 1994], ktora pojawita si¢ po
kryzysie systemu ERM w latach 1992-1994 [Gruszczynski, 2013]. Tworcy in-

Co przy relacji dlugu publicznego w stosunku do PKB wynoszacego ok. 180% bedzie bardzo
trudne.

Przyjecie euro po statym kursie 340,75 drachmy za euro oznaczato jednocze$nie ustalenie kursu
wzgledem marki niemieckiej po kursie DEM/GRD 174,23.
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deksu zauwazyli, ze wladze, w celu utrzymania pozadanego poziomu kursu,
mogg stosowac interwencje walutowe za pomocg rezerw oraz wptywac na stopy
procentowe. Zatem szczego6lng uwage nalezy zwracac nie tylko na kurs (ktory
moze by¢ kontrolowany lub usztywniony), ale takze i na wahania rezerw oraz
roéznicy stop procentowych (premii za ryzyko). Autorzy indeksu wykorzystali
zmodyfikowany model monetarystyczny kursu walutowego (zast¢pujac baze
monetarng suma kredytu krajowego D oraz rezerw walutowych R):

e+ (i— %)~ (r—r%) = (d— d*) — Bly - y*) +(1+a) (i - i*) (1)
gdzie:
e — nominalny kurs walutowy,
1 — stopy procentowe,
r — rezerwy walutowe,
d — kredyt krajowy,
y — PKB,
* oznacza zagranice,
B(a) — elastycznos¢ popytu na pienigdz (wzgledem dochodu/stop procentowych).

Lewa strona powyzszego rdwnania jest indeksem presji spekulacyjnej, kto-
ry definiuje wzrost presji jako deprecjacje kursu walutowego, spadek poziomu
rezerw, wzrost roznicy stop procentowych’.

W celu estymacji kursu cienia w okresie kontroli wykorzystano powyzszy
indeks dokonujac jego dekompozycji ze wzgledu na kurs walutowy 1 wykorzy-
stujac oszacowania parametrow z okresu sprzed kontroli. W pierwszym etapie
badania oszacowano indeks presji spekulacyjnej dla okresu, w ktorym w Grecji
obowigzywata waluta narodowa, grecka drachma (GRD) oraz dla okresu, w kt6-
rym drachma zostala zastgpiona po statym kursie przez euro. W drugim etapie
wyliczono kurs cien z rzeczywistg presja spekulacyjng uzyskang z indeksu
w drugim okresie jednakze z oszacowaniami parametréw presji sprzed okresu
uczestnictwa w unii walutowej (zaktadajac dla kursu cienia, ze rzeczywista pre-
sja na walutg w okresie wspodlnej waluty rozktadataby si¢ w sposob podobny jak
w okresie posiadania waluty narodowej).

Dane pochodzg ze strony serwisu statystycznego Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego (data.imf.org)'’, strony internetowej Banku Grecji

% Eichegreen, Rose i Wyplosz (1994) wykorzystali powyzszy indeks do zidentyfikowania zna-
czacej (powyzej 2,5 odchylenia standardowego) presji spekulacyjnej podczas atakéw na kontro-
lowane kursy walutowe w 22 krajach w latach 1967-1992 (szczeg6lng uwage zwracajac na
7 krajow cztonkowskich ERM).

1% Kursy walutowe: USD/GRD, USD/EUR, USD/DEM — ENDE_XDC_USD_RATE; stopy pro-
centowe: Grecja — FIDR_PA, FILR PA (do 2000), FIGB_PA (od 2001), Niemcy, Strefa Euro —
IMM_PA, rezerwy walutowe: Grecja— RAXG_USD.
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(www.bankofgreece.gr) oraz sprawozdan finansowych Europejskiego Banku
Centralnego (www.ecb.europa.cu).

Formuty indeksu presji spekulacyjnej dla okreséw sprzed wprowadzenia
euro oraz w czasie przebywania w strefie wspolnej waluty sg nastgpujace:

styczen 1989 — grudzien 2000 (okres drachmy)
IPS1=0,013342(A e)+ 0,0356(A (i — i*);) — 0,134241(Ary) (2)

styczen 2001 — czerwiec 2018 (okres euro)
IPS2 =0,154056 (A (i — i*)¢) — 0,092553 (Ary) (3)

Na rys. 2 przedstawiono warto$ci kursu cienia DEM/GRD w okresie sty-
czen 2001- czerwiec2018. Kurs nominalny w tym okresie wynosit DEM/GDR
174,23. Jak mozna zauwazy¢, kurs cien po wprowadzeniu euro przez pierwsze
trzy lata ulegal aprecjacji, a do 2008 r. stabilizacji, by w czasie §wiatowego kry-
zysu finansowego w tym roku osiggnac¢ poziom 700 drachm za marke (ok. 1400
GRD za EUR).
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Rys. 2. Kurs nominalny DEM/GRD (styczen 1989 — grudzien 2000), kurs cief
DEM/GRD oraz kurs parytetowy (styczen 2001— czerwiec 2018)

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Jednakze szczyt utraty warto$ci drachmy miat dopiero nadejs¢ w latach
2011-2012, kiedy to kurs cien osiagnatby poziom 1000 drachm za marke (lub
ok. 2000 GRD za EUR). Co by to oznaczato w praktyce? Gdyby wtedy (w dru-
giej potowie 2011 r.) Grecja opuscita strefe euro i dokonata konwersji po stalym
kursie z momentu akcesji, to nalezaloby si¢ spodziewac, ze wskutek runu na
banki oraz kryzysu bankowego i zadtuzeniowego nowa-stara waluta natychmiast
stracitaby ok. 80% swojej wartosci. Spowodowatoby to natychmiastowe zata-
manie importu i paraliz gospodarczy.

Nastepne lata przyniosty uspokojenie sytuacji oraz aprecjacj¢ kursu cienia.
W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze najwyrazniej plany pomocowe oraz stabili-
zacyjne odniosty sukces, przynajmniej w tym aspekcie. Gdyby obecnie Grecja
planowata lub byla zmuszona do opuszczenia strefy euro, nastgpiloby to na
znacznie lepszych warunkach niz w latach 2011-2012. Oczywiscie potencjalna
skala wstrzasowej deprecjacji nowej-starej waluty bylaby nadal znaczna (do ok.
430 GRD za DEM lub 860 GRD za EUR), ale by¢ moze juz nie tak destrukcyjna
i dokonywataby si¢ w o wiele lepszym otoczeniu makroekonomicznym i przy
zrownowazonym budzecie.

Podsumowanie

Z perspektywy czasu widaé, ze kryzys grecki byt jednym z najwigkszych
wyzwan, jakiemu musiala stawi¢ czola strefa euro oraz sama idea integracji eu-
ropejskiej. Potencjalne bankructwo Grecji doprowadzito do wzigcia pod rozwa-
ge zard6wno problemu bankructwa cztonka strefy euro, jak i opuszczenia przez
niego strefy wspolnej waluty. Oba scenariusze uwzgledniaty w pewnym stopniu
wprowadzenie nowej waluty lub przywrdcenie starej drachmy. Takie posunigcia
niostyby za soba pewne korzy$ci, jak i zagrozenia. Ich bilans bylby jednak
w duzym stopniu uzalezniony od nowego kursu walutowego, ktory rynkowo
determinowalby warto$¢ kredytow, depozytow, kontraktow handlowych.

W niniejszym artykule dokonano estymacji kursu cienia DEM/GRD, wyko-
rzystujac metodologi¢ indeksu presji spekulacyjnej. Otrzymane rezultaty wska-
zuja, ze najwicksza skala oczekiwanej deprecjacji nowej waluty wystapilaby na
przetomie 2011 1 2012 r. oraz w nieco mniejszej skali w 2015 r. Podjete dziatania
stabilizacyjne przyczynily si¢ do uspokojenia sytuacji. Gdyby obecnie wtadze
Grecji postanowity opusci¢ strefe euro, to dokonaloby si¢ to w o wiele lepszej
sytuacji makroekonomicznej i zwigzane byloby to ze znaczna, ale juz mniejsza,
skala deprecjacji nowej waluty. Teraz mozna stwierdzi¢, ze zard6wno Grecja, jak
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i Unia Europejska potrafity zapobiec niekontrolowanemu rozpadowi strefy euro
oraz ustabilizowa¢ sytuacj¢. Wymagalo to jednak zaangazowania znaczacych
srodkéw oraz przeprowadzenia trudno akceptowalnych politycznie i spotecznie
reform.

Dzi¢ki wykorzystaniu metodologii kursu cienia oraz indeksu presji speku-
lacyjnej udato si¢ wyznaczy¢ potencjalny, alternatywny kurs drachmy w przy-
padku opuszczenia przez Grecje strefy euro. Mozna takze bylo oceni¢ skutecz-
no$¢ poszczegdlnych programoéw pomocowych. Doswiadczenia ptynace z tego
badania mozna wykorzysta¢ do wyznaczania oczekiwanego poziomu kursu wa-
lutowego w przypadku zmiany systemowe;.
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NATIONAL CURRENCIES AFTER LEAVING THE EURO AREA. SHADOW
EXCHANGE RATE DEM/GRD CORE IN THE CONTEXT OF THE
SPECULATIVE PRESSURE IN 2001-2018

Summary: The financial crisis in Greece was accompanied by considerations regarding
the bankruptcy of the Euro area member state and the consequences of leaving the EU
zone. An important issue related to the reintroduction of the national currency is its new
exchange rate, which will determine the balance of costs and benefits of this move. The
aim of this work is to estimate the shadow exchange rate DEM/GRD during the mem-
bership of Greece in the euro area. The research hypothesis is that the shadow exchange
rate more or less correctly estimates the potential market rate, which should be quoted
after Grexit. The first part presents a discussion on the Grexit in the context of crisis
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events in 2009-2018. In the second part, the DEM/GRD shadow exchange rate was esti-
mated using the speculative pressure index methodology.

Keywords: European integration, FX markets, capital flows, financial crises.





