Grecka tragedia - bankructwo
czy dalsze zadtuzanie kraju?

16 lutego 2015
0d kilku tygodni mamy do czynienia z kolejng odstong greckiej

tragedii. W ciggu ostatnich 6 lat, czyli od rozpoczecia
kryzysu stawnych potudniowcow nieustannie styszymy o kolejnych
fazach ratowania krajéw pograzonych w depresji gospodarczej.

Z ratowaniem kraju ma to w zasadzie ma*o wspdlnego. Chodzi
wytagcznie o przekazanie kolejnych transz kredytu, z ktdrego
sptacane sg dtugi wzgledem bankdéw umoczonych w greckich
obligacjach rzadowych. Ostatecznie, gtdéwnymi wierzycielami
Grecji sa banki niemieckie, francuskie, wtoskie oraz
hiszpanskie. Poza drastycznym pogorszeniem stanu zycia,
przyrostem zadtuzenia nic specjalnie sie w Grecji nie zmienito
w efekcie tzw. programéw oszczedno$Sciowych narzuconych przez
Trojke (ECB, Komisje Europejska i MFW). Gtdéwnym celem ,dziatan
ratunkowych” nie byto wyprowadzenie greckiej gospodarki na
prostg, lecz niedopuszczenie do rozpadu strefy euro.

Gospodarka grecka przed wybuchem kryzysu by*a i nadal
pozostaje ogromnie zbiurokratyzowana. Wydatki rzgdowe
odpowiadajg za prawie 60% PKB. Dla pordwnania w Polsce
wspOtczynnik ten wynosi 43%, podczas gdy optymalny poziom waha
sie pomiedzy 10-15%. Tu lezy gtdéwny problem Grekow.

0d czasu wybuchu kryzysu dtug grecki w zasadzie sie podwoit z
110 % do okoto 200% w zaleznosci od metodologii liczenia. Co
gorsza, zatrudnienie na przestrzeni 5 lat spadto z 4,6 mln do
3,5 mln oséb (spadek o 24%!!!). Skoro Grecy i tak zazwyczaj
skutecznie uchylali sie przed ptaceniem nadzwyczaj wysokich
podatkéw, to jakim cudem obecnie mamy zakoriczy¢ kryzys grecki.

OBECNA SYTUACJA

Po ostatnich wyborach w Grecji problemy fiskalne poteznie sie
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nasility. Grecy oczekujgc zmian w podatkach przestali je po
prostu ptaci¢. Obecnie prawie nikt juz nie ptaci nie
popularnego podatku od nieruchomo$ci. Wptywy podatkowe w
grudniu spadty o 7%. W styczniu o kolejne 6-7%. Kasa panstwa
Swieci zatem pustkami.

Na domiar zt*ego EBC prébujac wywrzec naciski na rzad Grecji
odcigt banki greckie od kapitatow. Zwazywszy, ze Grecy
nauczeni dos$wiadczeniami Cypryjczykéw juz wczes$niej wyciaggneli
z bankow depozyty, to sytuacja sektora bankowego w Grecji
stata sie tragiczna.

Grecki minister gospodarki George Stathakis w wywiadzie dla
WSJ] stwierdzit: ,Finanse Grecji sa na skraju zatamania.
Pieniedzy wystarczy moze do konca lutego. Wtedy zobaczymy jak
twarda jest Europa. Na pewno nie wystarczy nam Srodkéw na
wyptaty emerytur czy innych sSwiadczen. Grecja potrzebuje na
szybko pozyczy¢ kolejne 4-5 mld euro. Jezeli nie bedzie kasy
kraj nie bedzie miat wyjscia, ogtosi bankructwo i wprowadzi
nowg walute.”

Obecna sytuacja przypomina zabawe w kto pierwszy ustagpi.
Grecja szantazuje Europe bankructwem. Trojka konsekwencjami
odstgpienia od reform i sptaty dtugu.

Aktualna sytuacja jest jednak beznadziejna niezaleznie jak by
na nig patrzec. W grecka gospodarke wpompowano od rozpoczecia
kryzysu 240 mld euro. Sg to Srodki catkowicie stracone, ale
nikt nie chce tego oficjalnie przyznac€.

Grecja nie ma najmniejszych szans na sptate zadtuzenia.
Rentowno$¢ greckich obligacji waha sie od 6 do 10%, co przy
zadtuzeniu rzedu 200% w relacji do PKB stanowi ogromne
obcigzenie dla budzetu. Poza tym, przy gospodarce zdominowanej
przez sektor publiczny (60%) ogromny potencjat jest
marnotrawiony. Przez ostatnich kilka lat Trojka wymuszata
podwyzki podatkéw oraz innych obcigzen uderzajacych w
przecietnych obywateli, podczas gdy powinno sie wymusi¢ masowg



redukcje sektora publicznego.

Grecja nie ma juz innego wyjscia niz bankructwo. Wtadze Unii
Europejskiej robig jednak co moga, aby nie dopusci¢ do takiego
rozwigzania. Alternatywg jest dalsze zwiekszanie zadtuzenia,
czeSciowa restrukturyzacja dtugu (zakulisowe bankructwo) z
przeniesieniem strat na europejskich podatnikéw. Dalsze
dotowanie Grecji jest jednak blokowane przez Niemcéw. Kazdy
chce ugra¢ jak najwiecej. Obecnie jednak rzad Grecji zda%
sobie sprawe z madrosci zawartej w powiedzeniu: ,Zadtuz sie na
milion, a bedziesz miat* problem. Zad*uz sie na miliard, a
problem bedzie miat twéj wierzyciel.”

W mojej ocenie, dzis karty rozdaje Grecja i doskonalone zdaje
sobie sprawe, ze albo bedzie dalej dotowana na Kkoszt
europejskiego podatnika albo rozwali ca*g Europe. Brzmi to
ostro, ale w mojej ocenie nie ma w tym przesady.

Jezeli dtug grecki nie zostanie czeSciowo odpisany lub jego
sptata nie zostanie zawieszona, to Grecji za moment skonczg
sie pienigdze. Nawet jezeli pominiemy koszt obstugil
astronomicznego dtugu, to w budzecie Grecji i tak zabraknie
Ssrodkéw na obstuge przerosnietego sektora publicznego.
Drastyczny spadek z podatkéw w potgczeniu z fatalnym stanem
gospodarki i ogromnym socjatem ostatecznie zawsze konczy sie
tak samo. Bankructwem.

Albo zatem UE jeszcze przez chwile bedzie dotowata Grecje albo
kto$ wreszcie powie dos¢. Jezeli wreszcie powrdécimy do
zdrowych zasad kapitalizmu, rzad grecki ogtosi bankructwo.
Inwestorzy, ktéory bezmy$lnie skupowali dtug grecki poniosg
nalezyte koszty wtasnej ignorancji.

Grecja odcinajgc sie od ciezaru dtugu wprowadzi drahme, ktdéra
zostanie znacznie zdewaluowana. W obliczu drastycznej zapasci
gospodarczej bezproduktywna strefa budzetowa oraz socjat
zostang powaznie zredukowane. Ostatecznie po kilku ciezkich
miesigcach kraj ten bedzie w stanie zaczg¢ budowac¢ od nowa



gospodarke kraju na zdrowszych fundamentach.
KONSEKWENCJE DLA UE

W sytuacji wyjscia Grecji z UE juz po kilku godzinach
ustyszelibys$my, iz Chinczycy sg zainteresowani
dokapitalizowaniem Grecji w zamian za zacied$nienie wspdtpracy
handlowej. Rosja zapewne natychmiast zniostaby sankcje, aby
poszerzy¢ swoje strefy wptywu a jednoczed$nie zacheci¢ kolejne
kraje do wyjscia z UE.

Z punktu widzenia wtadz UE taka decyzja bedzie oznacza¢
prawdziwg katastrofe. Odciete od kapitatu banki greckie
zamrozg lub przejmg resztki depozytédw klientéw. Bedzie to
dopiero poczatek probleméw sektora bankowego. Wiekszo$S¢ bowiem
greckiego dtugu znajduje sie w rekach bankéw niemieckich,
francuskich, wtoskich oraz hiszpanskich.

Panika natychmiast rozleje sie na pozostate kraje UE.

Po pierwsze Wtochy, Hiszpania, Irlandia czy Portugalia sg w
sytuacji nie wiele lepszej niz Grecja. Porzucenie wspdlnej
waluty 1 odciecie sie od diugu przez jeden kraj stworzy
precedens, ktéry szybko znajdzie nasladowcdw w kolejnych
krajach.

Kapitat zacznie btyskawicznie uciekac¢ z sektora bankowego w
zagrozonych Kkrajach kierujgc sie do Niemiec, Austrii,
Luksemburgu czy Holandii. Szwajcaria w takiej sytuacji zapewne
wprowadzi kontrole kapitatu, by zatrzymal transfery w kierunku
franka.

Po drugie banki w Niemczech, Francji, Wtoszech i Hiszpanii
bedg ostatecznie zmuszone pokaza¢ straty wynikajgce z odpiséw
na dtugu greckim. Aby zapobiec groZzbie kaskadowego bankructwa
EBC moze uruchomic¢ bezprecedensowg fale dodruku i skupié¢ zte
dtugi, a ich ciezar przerzuci¢ na podatnikdow w drodze
przysztej inflacji.



Na tym etapie mieliby$my koniec euro jakie znamy. Kraje o
solidnych finansach jak Niemcy, Austria, Holandia, Finlandia,
Luksemburg i Estonia utworzytyby nowy blok wspdlnej waluty,
podczas gdy kraje potudnia powrdcityby do walut narodowych.

Dla zbankrutowanej Europy sytuacja taka oznaczataby
gospodarczg katastrofe, poczgwszy od rozpadu czesSci struktur
unijnych, poprzez pogrzebanie oszczednosci ulokowanych w
funduszach emerytalnych, konczac na cypryzacji czesci
depozytdéw ulokowanych w bankach najbardziej dotknietych
kryzysem.

Z punktu widzenia oso6ob mieszkajgcych w Polsce, aby
zabezpieczy¢ sie przed tego typu wydarzeniami nalezy po prostu
unikaé¢ trzymania oszczedno$ci w bankach powigzanych z
zagrozonymi krajami. Rzeczg oczywistg dla mnie jest omijanie z
daleka instrumentéw powigzanych z dtugiem zagrozonych krajoéw.

Odsetki od dziesiecioletnich obligacji hiszpanskich to obecnie
1,5% rocznie, francuskich 0,5% rocznie. W takich warunkach
zysk z odsetek jest absolutnie niewspdimierny do potencjalnych
strat.

PODSUMOWANIE

Bankructwo catego kraju wydaje sie nam nie do pomysSlenia.
Dzieje sie tak, poniewaz pamiec¢ finansowa przecietnej osoby
nie przekracza 2 lat. Tak po prostu dziata nasz umyst.

Pamietajmy jednak, ze Grecja przez 13% czasu w historii
nowozytnej byta bankrutem. Tylko w ciggu ostatnich 20 lat
zbankrutowaty dziesigtki krajow. Po rozpadzie ZSRR (co
wydawato sie niemozliwe) 10 z 15 dawnych republik ogtosito
bankructwo Llub pozby*o sie dtugu poprzez hiperinflacje.
Podobnie byto po rozpadzie Jugostawii w przypadku Serbii,
Kosowa, Bosni i Hercegowiny. Nie zapominajmy takze o Polsce,
ktéra w podobny sposdb ratowata sie dwukrotnie w latach 80-
tych i 90-tych.



Grecja nie ma innego wyjs$cia, niz bankructwo. Pytanie tylko,
kiedy sytuacja pomiedzy rzadem Grecji, a jej wierzycielami
stanie sie na tyle napieta, ze ktdéras ze stron powie dosc¢.

Grecja nigdy nie byta krajem znanym z rozsadnej polityki
fiskalnej. Aby przystgpi¢ do strefy euro przez lata fatszowano
budzet, w czym Goldmann Sachs miat spory udziat.

Zupetnym nieporozumieniem by*o ujednolicenie Kkosztéw
zadtuzenia dla krajéw takich jak Grecja, Hiszpania i Niemcy.
Gdyby potudniowcy musieli ptaci¢ odsetki od dtugu rzadowego
proporcjonalne do ich historii kredytowej, nigdy nie byliby w
stanie zadtuzy¢ sie do obecnych poziomdw.

Niestety przez ostatnie dwie dekady polityka monetarna w
Europie bazowat*a na celu wyzszym, jakim byto ustanowienie
strefy wspdlnej waluty oraz dalsza centralizacja wtadzy.
Realia ekonomiczne catkowicie pominieto, czego konsekwencje
widzimy wtasnie na przyktadzie greckiej tragedii.
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