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DEWALUACJA WALUTY NARZEDZIEM
POPRAWY WYMIANY HANDLOWEJ
— POTENCJALNY PRZYPADEK GRECJI

Streszczenie: Podczas negocjacji dotyczacych udzielenia kolejnej transzy pomocy fi-
nansowej dla Grecji w potowie 2015 r. powrdcila mozliwos$¢ wyjscia tego kraju z euro-
pejskiej unii gospodarczo-walutowej. Zwolennicy takiego scenariusza wskazywali, ze
powr6t do waluty narodowej oraz jej szybka dewaluacja wptyna na wzrost wartosci
greckiego eksportu, co wprost przyczyni si¢ do dlugo oczekiwanego ozywienia gospo-
darczego. Nalezy jednak wzia¢ pod uwage specyficzne cechy, jakie dane panstwo musi
posiada¢, aby wprowadzenie wlasnej waluty przyniosto wigcej pozytywnych skutkow
anizeli negatywnych. Grecka gospodarka dysponuje jedynie czgscig z nich, w efekcie
czego koszt zmiany bytby wysoki, a trwate efekty pojawityby si¢ dopiero w §rednim lub
dhugim okresie.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, kryzys gospodarczy, handel zagraniczny, Grecja

Wprowadzenie

Grecja po $wiatowym kryzysie finansowym trwajacym od 2007 r., ktory
w Unii Europejskiej przybral znamiona zalamania gospodarczego, wciaz do-
$wiadcza trudnosci w uzyskaniu trwatego wzrostu gospodarczego. Jako mozliwe
do zastosowania rozwiazanie wskazuje si¢ opuszczenie przez nia strefy euro i jej
powr6t do waluty narodowej po to, aby wykorzysta¢ zalety tego procesu. Pod-
czas negocjacji kolejnego programu pomocowego w 2015 r. szczeg6lnie czgsto
pojawial si¢ argument zastosowania wlasnej zdewaluowanej waluty, ktéra mia-
taby uczyni¢ grecka gospodarke bardziej konkurencyjna w stosunku do pozosta-
tych panstw ugrupowania. Celem artykutlu jest przedstawienie konsekwencji
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wynikajacych z faktu opuszczenia UGW oraz obnizenia wartosci waluty krajo-
wej (dewaluacji/deprecjacji) w kontek$cie uwarunkowan gospodarki greckiej i jej
wymiany towarowej z pozostatymi krajami Unii Europejskiej oraz strefy euro.

Do jego osiagnigcia poshuzy analiza literatury przedmiotu, zrodet interneto-
wych oraz danych statystycznych pochodzacych z bazy Konferencji Narodow
Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD) w okresie 2012-2014 oraz pro-
gnoz sporzadzonych przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy dla lat 2015-
-2020. Jako uzasadnienie przyjgcia trzyletniego okresu badawczego mozna wska-
za¢ znaczng redukcj¢ zadluzenia publicznego Grecji, przeprowadzona 1 stycznia
2012 1., po ktorej miata ona nie by¢ juz,,w centrum uwagi” probleméw unijnych.

1. Obnizenie kursu walutowego — istota oraz konsekwencje

Mechanizm ksztaltowania kursu walutowego zwiazany jest z rezimem (sys-
temem) kursowym, jaki obowiazuje w danym panstwie [Begg, Fischer i Dorn-
busch, 2007, s. 276-281]. W systemie kursu stalego, kiedy kraj zobowiazuje si¢
zachowa¢ wymienialnos¢ wilasnej waluty przy stalym (lub sztywnym) kursie,
dewaluacja oznacza jego autonomiczne obnizenie decyzja odpowiednich insty-
tucji narodowych. Biorac pod uwage system ograniczonej czy niepetnej ptynno-
$ci, nalezy wskazaé, ze interwencja panstwa nast¢puje jedynie wtedy, gdy nalezy
zapobiec znaczacym lub/i gwaltownym przesuni¢ciom krotkookresowej krzywej
popytu badz podazy. Jesli instytucje panstwa nie przeprowadzaja zadnych inter-
wencji, wobec czego kurs wymiany waluty dostosowuje si¢ do aktualnej sytuacji
rynkowej, obowiazuje wowczas kurs plynny'. Traktowany jest on jako zmienna
endogeniczna, ktorej wahania rzutuja na zewnetrzna konkurencyjnosé gospodarki
1 wielko$¢ popytu [Burda i Wyplosz, 2013, s. 443].

Podstawowy efekt deprecjacji, za Biateckim, Januszkiewiczem i Org¢ziak
[2007, s. 70], to konieczno$¢ wigkszej zaptaty w jednostkach waluty krajowej za
jednostke waluty obcej. J. Swierkocki [2004, s. 225-228] dowodzi, ze skutki
obnizenia wartosci waluty krajowej zaleza od sytuacji makroekonomicznej,
stopnia wykorzystania mocy wytworczych i od dtugosci okresu ich rozpatrywa-
nia. Mianowicie bezposrednio po deprecjacji rosna ceny dobr importowanych
w walucie krajowej. Nastgpnie producenci narodowi, konkurujac z towarami
przysylanymi z zagranicy, takze podnosza ceny swoich wyrobow. Co wigcej,
drozeja rowniez produkty zaopatrzeniowe i inwestycyjne, czego skutkiem jest

' 'W przypadku kursu ptynnego lub plynnego ograniczonego obnizenie kursu waluty oznacza jej
deprecjacje. Pojecia deprecjacja i dewaluacja beda stosowane w tresci artykutu zamiennie.
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zwigkszenie kosztow produkcji. W efekcie nastgpuje ogdlny wzrost cen towa-
row i ushug konsumpcyjnych. Z powodu zwigkszenia si¢ cen pojawia si¢ presja
na wzrost ptac we wszystkich grupach zawodowych, co prowadzi do tzw. spirali
wzrostu cen i ptac. Zatem realny kurs walutowy” takze wzroénie, a w konsekwencji
kraj utraci uzyskana poczatkowo konkurencyjnos$¢. Deprecjacja nie przyniesie wigc
efektu w ujeciu realnym, a jej pozytywne skutki zostana zatarte — skutkiem inflacji —
przed uplywem pigciu lat od jej przeprowadzenia [Begg, Fischer i Dornbusch, 2007,
s. 309-310].

Jesli deprecjacja ma umozliwi¢ uzyskanie trwalego wzrostu eksportu netto
(NX), aby dany kraj mogt lepiej obstuzy¢ swoje zadluzenie zagraniczne, to osia-
gnigcie zarazem rownowagi wewngtrznej jest mozliwe wylacznie wtedy, kiedy
uda si¢ ograniczy¢ popyt krajowy (na skutek prowadzenia restrykcyjnej polityki
fiskalnej). Nie uwidacznia si¢ wowczas presja na wzrost krajowych cen, a przez
to zachodzi mozliwo$¢ utrzymania wyzszej konkurencyjnos$ci migdzynarodowe;j
w $rednim okresie [Begg, Fischer i Dornbusch, 2007, s. 311].

2. Uwarunkowania greckiej gospodarki

Europejska unia gospodarczo-walutowa — ktorej Grecja jest cztonkiem od
2001 r. — jak zauwazaja P.A. Samuelson i W.D. Nordhaus [2014, s. 590] jest
jednym z najwigkszych eksperymentéw ekonomicznych w dziejach. Uczestnic-
two w niej wiaze si¢ z niemozno$cia wykorzystywania kursu walutowego jako
instrumentu uzyskiwania zewnetrznej badz wewngtrznej rownowagi, co J. Misa-
la [2003, s. 380] okre$la jako koszt i zagrozenie — jego ksztattowanie przejmuje
woweczas organ ponadnarodowy, w tym przypadku Europejski Bank Centralny.

Jednak, jak argumentuja A. Czarczynska i K. Sledziewska [2007, s. 137],
kurs walutowy nie odgrywat zasadniczej roli podczas przystgpowania do UGW
krajéw o wzglednie nieduzym znaczeniu dla catej Unii Europejskiej, m.in. Gre-
cji. Panstwa te nie byly sktonne uzywaé polityki kursowej, poniewaz chciaty
uniknaé negatywnych konsekwencji nadmiernego wzrostu cen, a przystapienie
do wyzszej formy integracji oznaczato podwyzszenie wiarygodnosci prowadzo-
nych polityk o charakterze gospodarczym, szczegoélnie dziatan antyinflacyjnych.

Z kolei J. Borowski [2011, s. 34] przywoluje za uzupetnieniem teorii opty-
malnego obszaru walutowego R. McKinnona, ze ptynny kurs walutowy, bedacy
mechanizmem dostosowawczym, mozna zastosowaé, gdy dany kraj cechuje si¢

2 Realny kurs walutowy — miara wzglednej ceny dobr pochodzacych z réznych krajow, wyrazo-
nej w jednej walucie.
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wzglednie niskim udziatem w PKB dobr uczestniczacych w migdzynarodowe;j
wymianie — efekty inflacyjne nie oddziatuja znaczaco na gospodarke i dochodzi
do obnizenia zar6wno nominalnego, jak i realnego kursu walutowego. Odmien-
nie ksztalttuje si¢ sytuacja, gdy dany kraj jest otwarty na wymiang z zagranica —
wahania kursu waluty znajduja przelozenie na ogélny poziom cen.

Oprocz zagadnienia otwartos$ci istotna wydaje si¢ rowniez skala powiazan
handlowych danego kraju z gospodarkami juz stosujacymi wspélna walute —
w przewazajacej czesci eksport powinien by¢ kierowany do panstw unii walu-
towej, a import pochodzi¢ takze z nich [Krugman i Obstfeld, 2015, s. 400]. Oce-
na dwoch powyzszych aspektow dla Grecji zostanie dokonana w czgsci trzeciej
artykutu.

Warto takze nadmieni¢, Zze niewystarczajaca identyfikacja konsekwencji
zwiazanych z wprowadzeniem euro dla panstw peryferyjnych [Pronobis, 2010,
s. 82] zostata odzwierciedlona w trudno$ciach wypelienia nominalnych kryte-
riow konwergencji — od momentu przyjecia wspolnej waluty nie speliata ich
Grecja. Stad tez, podczas ostatniego kryzysu, jej kondycja ulegta znacznemu
pogorszeniu. Wprowadzane reformy, majace doprowadzi¢ do wewngtrznej de-
waluacji, okazaly si¢ jedynie czgSciowo skuteczne, m.in. z powodu przyjecia bled-
nych zalozen i opdznien w ich wdrazaniu, wysokiego wskaznika zadluzenia oraz
powszechnej korupcji [Lepkowska, 2014, s. 203]. Coraz czgsciej wyrdznia sig fakt
posiadania euro jako jedna z gléwnych przyczyn zatamania greckiej gospodarki
[Akram i in., 2011]. Nawet redukcja zadluZzenia publicznego, przeprowadzona na
poczatku 2012 r. nie przyniosta pozadanych efektow (tabela 1). Zwrotne programy
pomocowe, wliczajac zatwierdzony w sierpniu 2015 r. o wartosci 86 mld € [www 1],
opiewaja juz tacznie na prawie 320 mld €, a ich splata roztozona jest na 32,5
roku [www 2] — coraz czgsciej w literaturze kwestionuje si¢ mozliwo$¢ systema-
tycznego regulowania przez Grecjg tych zobowiazan.

Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne gospodarki Grecji w latach 2012-2014
(z prognoza 2015-2020)

Wskaznik 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017° | 2018" | 20197 [ 2020
Populacja (w mln) 11,12 | 11,06 | 10,99 10,93 10,88 10,82 10,77 10,71 10,66
PKB w cenach statych (zmiana w %) -6,6 -39 0,8 -2.3 -1,3 2,7 3,1 2,8 2,4
PKB per capita PPP (w USD) 25638 | 25178 | 25954 | 25762 | 25860 | 27157 | 28724 | 30328 | 31892
Inflacja (CPI w %) 1,5 12 | -15 0,4 0,03 0,2 0,7 1,1 14
Stopa bezrobocia (w %) 244 | 275 | 265 | 268 27,1 25,7 242 228 19.9
Zadtuzenie publiczne (w % PKB) 157 175 177 197 207 204 197 189 183
Wolumen eksportu towaréw 65 | 25 | 57 | 84 | 68 | 36 | 38 | 45 | 49
(zmiana w %)
Wolumen importu towarw 86 | 04 | 48 | 10 | 18 | 03 | 21 | 24 | 35
(zmiana w %)

-
prognoza

Zrodto: [www 3]
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Odnoszac si¢ do danych zawartych w tabeli 1, ktore obejmuja okres od
pierwszego zmniejszenia greckiego dlugu publicznego do 2020 r. (wg prognoz
MFW), mozna zaobserwowac, ze dopiero w 2017 r. koniunktura w Grecji stopnio-
wo ulegnie poprawie — wzrosnie PKB, obnizy si¢ stopa bezrobocia i zadluzenie,
pojawi si¢ niewielki wzrost cen oraz nastapi stabilny przyrost wolumenu handlu
zagranicznego. Zwiazane jest to jednak z koniecznoscia przeprowadzania dalszych
reform, ktorych kosztéw spoleczenstwo moze juz nie by¢ sklonne ponosi¢ [Gru-
szecki, 2011, s. 23], czego dowodem byly niepokoje w pierwszej potowie 2015 r.

Jak rowniez mozna wnioskowa¢ z przeprowadzonej analizy, grecka gospo-
darka posiada niewykorzystane moce produkcyjne, stopa bezrobocia utrzymuje
si¢ na wysokim poziomie, wystepuje deflacja’, a wigc opuszczenie strefy euro
i wprowadzenie wilasnej waluty (drachmy) potaczone z jej szybka deprecjacja
mogloby nie wywota¢ nadmiernie negatywnych skutkow, a nawet przynie$¢
korzysci dla gospodarki. M. Seidel [2012] podkresla, ze cztonkostwo Grecji
W unii gospodarczo-walutowej nie jest obligatoryjne i moze ona w dowolnym
momencie zdecydowac o jej opuszczeniu, a nikt nie bedzie mogt wnies¢ zastrze-
zen odnos$nie do dokonanego wyboru.

Rezygnacja z posiadania wspdlnej waluty nie wydaje si¢ jednak tatwa do
zrealizowania przede wszystkim z powodu braku procedur, wedlug ktérych dany
kraj mogltby opusci¢ strefe euro, cho¢ scenariusz ja obejmujacy zaktadaty Niem-
cy juz w 2012 r. [Dzyuma i Harasym, 2012, s. 353-354], a ponownie pojawit si¢
on podczas negocjacji w 2015 r. z greckimi wierzycielami, tj. EBC, KE i MFW
[www 4]. Co wigcej, zadne panstwo jak dotad nie wystgpowato z UGW i istnieje
obawa, ze proces ten w ujeciu naglym moglby doprowadzi¢ do ostabienia lub
nawet upadku koncepcji wspolnej waluty [Christner, 2012].

Zostawiajac jednak aspekt UGW jako catosci, wskaza¢ mozna wiele nieko-
rzystnych nastepstw dla samej Grecji. J. Pera [2015, s. 217] zwraca uwage na
wzrost cen produktow denominowanych w euro, ktore przestalyby by¢ przed-
miotem codziennej konsumpcji, a w zwiazku z tym nastapitoby bankructwo
wielu firm je sprowadzajacych. Réwniez sektorowi finansowemu grozilaby za-
pas¢ na skutek m.in.: technicznych trudnosci z wprowadzeniem nowej waluty,
transferu oszczednoS$ci poza granice kraju czy tzw. runu na banki celem wyptaty
zgromadzonych §rodkow w euro [Antzoulatos, 2011]. Nie ulega roéwniez wat-
pliwosci, ze zadluzenie zagraniczne Grecji (zardwno publiczne, jak i prywatne),
denominowane gltéwnie w euro, znaczaco zwigkszytoby si¢ po konwersji na
drachmy, a perspektywa jego obstugi, juz teraz bardzo trudna, jeszcze by si¢
pogorszyta [Kotios, Pavlidis i Galanos, 2011].

? Deflacja — ogolny spadek cen towardw i ustug konsumpeyjnych.
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Pomimo tego w literaturze mozna znalez¢ sugestie, aby Grecja jednak wpro-
wadzita wilasna walute, a jej rzad skupil si¢ na zwigkszeniu wolumenu eksportu.
Nadto kraj powinien zwroci¢ szczegolna uwage na te sektory i branze, w ktorych
jest konkurencyjny i posiada przewagi komparatywne w handlu mi¢dzynarodo-
wym. Ostatnia cz¢§¢ artykulu zostanie zatem poswigcona probie weryfikacji
tych propozycji i ujawni, czy Grecja po rezygnacji ze wspolnej waluty oraz de-
precjacji waluty narodowej mogtaby oprze¢ swoj wzrost gospodarczy na ekspor-
cie wlasnych wyrobow.

3. Charakterystyka towarowej wymiany mi¢dzynarodowej Grecji

Rozpoczynajac analize greckiego handlu towarowego, nalezy zwréci¢ uwa-
ge na poziom otwartosci gospodarczej (rys. 1). Mozna przyjac, ze jesli udziat
handlu w PKB wynosi ok. 40%, to Grecja jest gospodarka otwarta, a wigc wa-
hania kursu walutowego moga bezposrednio oddziatywa¢ na ceny towarow.
Wobec tego wpltyw mechanizmu kursowego na konkurencyjno$¢ kraju pozostaje
jedynie krétkookresowy. Warto jednak zwrdci¢c uwage na fakt, ze stopniowy
wzrost otwartosci greckiej gospodarki nie wynika z przyrostu wartosci handlu
migdzynarodowego, lecz ze spadku PKB — nie jest to pozytywne zjawisko.
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Rys. 1. Poziom otwartos$ci greckiej gospodarki w latach 2012-2014

Zrodto: Na podstawie: [www 3; www 5].
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Biorac po uwage udzial wymiany towarowej z Unia Europejska i strefa eu-
ro w handlu ogélem (rys. 2), nalezy stwierdzi¢, ze Grecja powinna odnotowy-
wac korzysci z tytutu cztonkostwa w UGW — 30% greckich towarow kierowane
jest na rynek unii walutowej, a 36% ze strefy euro pochodzi. Ponadto na prze-
strzeni lat 2012-2014 widoczny jest trend wzrostowy: coraz wigksza czg$¢ grec-
kiego eksportu wysyltana jest do krajow UGW i UE — podobnie jest z importem.
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Rys. 2. Udziat Unii Europejskiej i strefy euro w towarowej wymianie handlowej Grecji
w latach 2012-2014 (w %)

Zrodto: Na podstawie: [www 5].

Badanie struktury greckiego handlu ujawnito sytuacj¢ niekorzystna (tab. 2) —
najmniejsze ujemne saldo wystapito w przypadku produktéw surowco- i praco-
chtonnych oraz produktéw o niskim zaawansowaniu technologicznym i wyko-
rzystaniu kapitalu ludzkiego. Deficyty w pozostatych dwoch kategoriach,
a szczegoblnie dla produktow wysokozaawansowanych, sa na wyzszym pozio-
mie. Oznacza to, ze Grecja importuje z UE oraz UGW przede wszystkim pro-
dukty o wysokiej wartosci dodanej, sama wysylajac towary o niskim stopniu
przetworzenia. Nie jest zatem w stanie wytwarza¢ substytutow towarow pocho-
dzacych z najbardziej innowacyjnych gospodarek ugrupowania. Zwigkszenie
wolumenu takiej struktury eksportu nie bedzie wigc prowadzi¢ do szybszego
wzrostu gospodarczego.
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Tabela 2. Handel produktami przemystowymi Grecji z Unia Europejska i strefa euro
w podziale na zaawansowanie technologiczne i intensywnos$¢ wykorzystania
czynnikoéw produkcji w mln USD (lata 2012-2014)

Produkty o niskim Produkty o $rednim Produkty o wysokim
Produkty surowco- zaawansowaniu zaawansowaniu zaawansowaniu
. technologicznym technologicznym technologicznym
i pracochtonne . . . . . .
i wykorzystaniu i wykorzystaniu i wykorzystaniu
kapitatu ludzkiego kapitatu ludzkiego kapitatu ludzkiego
2012 [2013 [ 2014 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2012 [ 2013 [ 2014 | 2012 | 2013 | 2014
Eksport
UE [ 1391 | 1461 | 1513 | 746 720 697 1519 | 1469 | 1427 | 2933 | 3103 | 3463
UGW | 894 | 938 | 969 | 435 414 390 952 865 856 2007 | 2055 | 2283
Import
UE | 3445|3631 | 3864 | 1494 | 1527 | 1587 | 4225 | 4414 | 5142 | 10060 | 9663 | 9807
UGW | 2694 | 2764 | 2943 | 1180 | 1199 | 1249 | 3412 | 3484 | 4076 | 8519 | 8117 | 8157
Saldo
UE 2054 | 2170 | 2351 =748 | -807 | -890 | -2706 | -2945 | -3715 | -7126 | -6560 | -6344
UuGW 1800 | 1826 | 1974 -744 | -785 | -859 | -2460 | -2619 | -3220 | -6512 | -6062 | -5874

Zrodto: [www 5]

Analogicznie ksztaltuje si¢ istota przewag, jakie Grecja osiaga w handlu to-
warowym z UE i UGW (tab. 3). Wyliczony wskaznik RCA ujawnil, ze wystepuje
ona az w siedmiu sekcjach klasyfikacji SITC stosowanej przez UNCTAD, jednak
za wyjatkiem branz najbardziej innowacyjnych, mianowicie sekcji 5, 7 1 8. Jesli
wigc Grecja miataby skupi¢ sig¢ na sektorach, w ktorych osiaga przewagi wzgled-
ne, musiatoby to oznacza¢ zwigkszenie produkcji towaréw wymagajacych po-
$wigcania znacznej ilosci pracy, naktadow i surowcow, bez osiagania wysokiej
wartosci dodanej. Tymczasem konieczne wydaje sig, oprocz utrzymania istnie-
jacych przewag, uzyskanie ich w nowych dziedzinach tak, aby gospodarka mo-
gta poprawi¢ swoja konkurencyjnosc.

Tabela 3. Indeks ujawnionej przewagi komparatywnej (RCA) w greckim handlu
towarowym z Unig Europejska i strefa euro w podziale na sekcje SITC
(lata 2012-2014)

Unia Europejska

Strefa euro

Sekeja SITC 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014
0 — Zywno$¢ i zwierzeta zywe 1,19 1,15 1,20 1,18 1,16 1,23
1 — Napoje i wyroby tytoniowe 1,48 1,34 1,44 2,11 1,86 2,03
2 — Surowce niejadalne z wyjatkiem paliw 1,38 1,22 1,16 1,73 1,61 1,62
3 — Paliwa mineralne, smary i materiaty pochodne 1,94 2,25 2,41 2,45 2,70 3,24
4 — Oleje poghodze_ma ro$linnego i zwierzecego, 371 5,85 2,65 6,19 10,77 4,48
thuszcze 1 woski
5 — Chemikalia i produkty pokrewne 0,61 0,62 0,66 0,55 0,55 0,56
6 — Artykuly przemystowe 1,56 1,45 1,53 1,56 1,41 1,45
7 — Maszyny i sprzgt transportowy 0,49 0,46 0,47 0,45 0,40 0,43
8 — Rozne wyroby przemystowe 0,74 0,73 0,71 0,73 0,70 0,68
9 — Towary niesklasyfikowane 76,62 | 56,27 | 27,70 | 98,56 | 84,15 | 31,07

Zrodto: Na podstawie: [www 5].
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Import ze strefy euro
M Eksport do strefy euro
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W Eksport do UE

H Import tgcznie ogdtem
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2012 P &

0 0,1 0,2 0,3 04

Rys. 3. Indeks koncentracji towarowego handlu Grecji z Unia Europejska i strefg euro
w latach 2012-2014

Zrodto: Na podstawie: [www 5].

Ostatnim wzigtym pod uwage wskaznikiem byt indeks koncentracji handlu
Herfindahla-Hirschmanna (rys. 3) pokazujacy, czy eksport oraz import sa skon-
centrowane na danej grupie produktéw (warto$¢ zbliza si¢ do 1), czy tez ulegaja
rozproszeniu na wytwory wielu branz (warto$¢ bliska 0). Jak mozna zauwazyc¢,
najbardziej skoncentrowany jest taczny handel Grecji — import przecigtnie 0,232,
a eksport przecigtnie 0,341. Z kolei wymiana towarowa z UE i UGW jest wyso-
ce zdywersyfikowana. Jednak grecki import podczas okresu poddanego analizie
ulegatl coraz wigkszemu rozproszeniu, a eksport przejawiat tendencj¢ do koncen-
tracji. Mozna zatem przypuszczaé, ze na skutek kryzysu pojawila si¢ koniecz-
no$¢ sprowadzania do Grecji towardw prawie wszystkich sektorow, przy jedno-
czesnym wysylaniu produktow tylko tych branz, w ktoérych przedsigbiorstwa
przetrwaty. W miar¢ utrzymywania si¢ tego trendu, wprowadzenia wlasnej wa-
luty 1 jej natychmiastowej deprecjacji, Grecja mogtlaby jeszcze bardziej zawgzié
swoja strukturg eksportu, a tym samym uzalezni¢ si¢ od koniunktury w mniej-
szej liczbie sektorow.
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Podsumowanie

Dewaluacja badz deprecjacja waluty narodowej w gospodarce otwartej
umozliwia gtdéwnie osiagnigcie efektow krotkookresowych i to jedynie przy zasto-
sowaniu reform rowniez w innych dziedzinach. Dlatego w potaczeniu z opuszcze-
niem unii walutowej, a nawet Unii Europejskiej, powinna by¢ zastosowana wytacz-
nie jako wynik doktadnych analiz przeprowadzonych przez rzadzacych danym
krajem. Nalezy podkresli¢, ze nie uda si¢ za jej pomoca trwale przyspieszy¢
wzrostu gospodarczego, przede wszystkim z uwagi na postgpujacy proces globa-
lizacji i podazanie §wiata w strong silnych walut regionalnych.

Przypadek Grecji jest znamienny, poniewaz nie wypelniata ona nominal-
nych kryteriow konwergencji, a przez to nie powinna uczestniczy¢ w europej-
skiej unii gospodarczo-walutowej. Jako skutek politycznej decyzji o przyjeciu
mozna wskazaé jej obecne problemy gospodarcze. Jednakze wigkszos¢ argu-
mentdw nie przemawia za wprowadzeniem nowej drachmy i odrzuceniem euro.
Grecja posiada znaczace powigzania handlowe z pozostalymi krajami czlonkow-
skimi Unii Europejskiej, ale istniejace przewagi eksportu towardw skupiaja si¢ na
wyrobach, do ktérych produkcji potrzebne jest wykorzystanie znacznych naktadéw
pracy i surowcow. Co wigcej, grecki eksport, zarowno do UE, jak i UGW, ulega
koncentracji, a import wykazuje wysoka dywersyfikacj¢ — mozna wigc przy-
puszczaé, ze po wprowadzeniu wlasnej waluty nie pojawitby si¢ oczekiwany
efekt substytucyjnosci importu, ktory mogtby zdynamizowaé tempo wzrostu
oraz w krétkim okresie poprawi¢ zdolnosci sptaty zagranicznego zadhuzenia.
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CURRENCY DEVALUATION AS A TOOL TO IMPROVE FOREIGN TRADE
— POTENTIAL CASE OF GREECE

Summary: During the negotiations, which concerned the transfer of the next tranche of
financial aid to Greece in mid-2015, returned the possibility of its exit from European
EMU. Supporters of this scenario pointed out, that returning to the national currency and
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its rapid devaluation will impact on increase of the value of Greek export, which directly
contribute to the long-awaited economic recovery. However, it should take account the
specific features, which country must have, in order to introduce new currency brought
more positive than negative effects. The Greek economy has only part of them, with the
result that the cost of such a significant change would be high and the effects would arise
only in the medium or long term.

Keywords: exchange rate, economic crisis, foreign trade, Greece.



