Jak uratowac Grecje 1 strefe
euro?

13 grudnia 2011

Jaki scenariusz ratowania Grecji (a moze raczej bankéw
grajgcych na wzrost jej zadtuzenia) wybiorg przywddcy Europy?
Czy ustalone 27 pazdziernika w Brukseli posuniecia daja
gwarancje przezwyciezenia impasu, czy tylko po raz ktérys juz
z kolei odsuwajg problemy w czasie? Laurent Cordonnier
przedstawia dwie propozycje poradzenia sobie z dtugami
publicznymi w UE. Jedna odpowiada z grubsza ustaleniom szczytu
brukselskiego, o drugiej nikt tam nie chciat nawet styszed.

Zatdézmy, ze sprawg dzis$ najpilniejszg jest ,ratowanie” Grecji.
Zgodnie z jeszcze — jak sie wydaje — panujacag ideologig,
chodzi o to, aby nie dopuscic¢ do niesptacenia dtugu panstwa
greckiego i aby utrzymac¢ to panstwo w strefie euro. Nie tylko
dlatego, ze dla Grekéw bytoby rzeczg katastrofalng, gdyby
jedno czy drugie sie nie udato, ale rdéwniez dlatego, ze
spowodowatoby to spustoszenie w catej Europie. Dlatego
uratowanie Grecji bytoby dobre zaréwno dla Grekoéw, jak i dla
096tu Europejczykéw. Zat6ézmy na chwile, ze to prawda i zadajmy
sobie nastepujgce pytanie: jakie bytyby warunki mozliwos$ci
suratowania” Grecji?

Aby utatwic¢ odpowiedZz na to pytanie, zatézmy, ze w ciagu 3 czy
4 najblizszych lat wtadzom w Atenach uda sie odbudowac finanse
publiczne tak, aby dtug nie przekraczat réwnowartosci 200%
PKB. Wcale nie jest pewne, ze to sie uda: rdéwna sie on obecnie
okoto 160% PKB, a deficyt budzetowy zarejestrowany w okresie
od stycznia do sierpnia br. wynosi 18 mld euro (tzn. 9% PKB).
Ten ostatni wcale nie maleje, lecz rosnie, w duzej mierze
dlatego, ze przerazajgce zacisniecie pasa spoteczenstwu
jeszcze bardziej pogtebito recesje; dziatalno$¢ gospodarcza
zmniejszy sie w 2011 r. o 5%. Z kolei 21% obnizka sumy
wierzytelnosci, ,pod przymusem dobrowolnie zaakceptowana”
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przez banki europejskie, na mocy porozumienia zawartego 21
lipca br., moze jednak dopoméc w osiggnieciu progu 200%.
Problem sprowadza sie wiec do tego, kto na dtuzszg mete moze
udzwigng¢ taki dtug na warunkach finansowych nie dtawigcych
zupetnie spoteczenstwa greckiego (o przywréceniu mu radosci
zycia nie ma mowy) .

Pierwsza cze$¢ odpowiedzi jest taka, ze wobec braku wszelkiego
srodka przymusu, uczyni¢ to bedzie mogta tylko europejska
wtadza publiczna. Jak wyraznie oSwiadczyto pewne biuro
finansowe, ,nie wyobrazamy sobie, aby inwestorzy przystagpili
do wykupu”[1l]. Nie tylko wszelki wzrost dtugu greckiego bedzie
mégt juz by¢ tylko finansowany przez wierzycieli publicznych,
ale w miare odnowy zapasOw papierdw wartos$ciowych sektor
prywatny bardzo uprzejmie ustgpi pierwszenstwa Europejskiemu
Funduszowi Stabilno$ci Finansowej i Miedzynarodowemu
Funduszowi Walutowemu. W miedzyczasie banki i inne instytucje
finansowe z przyjemnoscig odnotuja, ze wbrew wszystkim swoim
postanowieniom doktrynalnym, Europejski Bank Centralny
wykupuje dtug publiczny, aby czym predzej im ulzyl. Za pare
lat dtug grecki znajdzie sie catkowicie w posiadaniu wtadz
publicznych.

Pozostaje zastanowic¢ sie nad tym, jaka stopa procentowa bytaby
do ,zaakceptowania” przez spoteczenistwo greckie, podobnie jak
wszelkie inne. Jesli nie chce sie spowodowa¢ czy to rewolucji
ludowej, czy ustanowienia krwawej dyktatury, czy wreszcie
zagtady cywilizacji greckiej, nalezy przyjgé¢, ze rozwiniete
spoteczenstwo trwale zniostoby co najwyzej obcigzenie w
wysokosci 6% wytworzonego rocznie bogactwa. W przypadku Grecji
bytaby to réwnowartos¢ potowy wynagrodzen pracownikéw sektora
publicznego[2]. Dla pordwnania, obecne roczne obcigzenie
panstwa francuskiego dtugiem stanowi 2,3% PKB. Gdyby dtug
grecki ustabilizowat sie na poziomie 200% PKB, a obcigzenie
Grecji miato wynosi¢ ponizej 6% PIB, to realna stopa
procentowa, ktdéra Grecja miataby sptaca¢ od swojego dtugu,
musiataby wynosi¢ jedynie 3%.



W sumie, gdyby panstwom europejskim udato sie realnie
zaciagna¢ na rynkach pozyczki na 3% (lub mniej), to
sfinansowatyby dtug grecki nie ptacgc za to ani grosza.
Tymczasem w potowie wrzes$nia br. Europejski Fundusz
Stabilno$ci Finansowej postanowit wyasygnowaé¢ w ciggu 10 lat 5
mld euro na sfinansowanie planu pomocy dla Portugalii przy
nominalnej stopnie procentowej wynoszacej 2,75%. Poniewaz zas
antycypowana przez pozyczkodawcéw stopa inflacji ma wynosid
okoto 2%, to oznacza to, ze realna stopa procentowa wynositaby
0,75%. Tak wiec, mozna by trwale sfinansowal caty dtug grecki
na znacznie nizszych warunkach, anizeli podany wyzej prég,
powyzej ktdérego Grecja by sie udusita.

POSTEPY NA WSTECZNYM BIEGU

Scenariusz ten wymagatby jednak speinienia jeszcze trzech
innych warunkdéw: wypracowania takiego wasnie planu,
porozumienia sie przywddcéw europejskich w tej sprawie oraz
wyposazenia Europejskiego Funduszu Stabilno$ci Finansowej w o
wiele wyzszg niz obecne 440 mld euro zdolnos¢ zaciggania
pozyczek. Dostrzegt to Timothy Geithner, amerykanski sekretarz
skarbu, 1 wyjasniat przywdédcom europejskim na szczycie
wroctawskim. Z pewnos$cig nie uczynit tego z powodu jakiejs
szczegdlnej sympatii dla Starego Kontynentu, lecz z mitosci do
bankéw. Geithner nie wyobraza sobie, ze mozna pozostawi¢ je
dtuzej na %tasce niesptacenia dtugu przez Grecje. Chodzi o to,
ze 440 mld euro, ktérymi dysponuje Europejski Fundusz
Stabilnos$ci Finansowej, zaledwie wystarcza na wykup dtugu tego
jednego panstwa. Tymczasem trzeba jeszcze sfinansowad¢ plan
Portugalii i Irlandii i mie¢ co$ w zanadrzu, aby w razie
potrzeby pokazal, ze jest z czego ulzy¢ (tylko ulzyc..) Wtochom
czy Hiszpanii. Jakimi wiec zasobami interwencyjnymi powinien
dysponowa¢ ten fundusz? Rozsadna bytaby suma biliona euro (na
takg kwote lewarowania EFSF zgodzono sie na szczycie UE w
Brukseli 27 paZdziernika — przyp. red.).

Taka rozsadna suma mogtaby przynies$¢ oczekiwane efekty tylko
pod warunkiem, ze uruchomiono by j3g w.. rozsadnym terminie, na



gruncie.. rozumnego planowania i z przekonaniem, ze bedzie sie
dziata¢ z.. rozumng energiag! Wszelkie nowe ,postepy na
wstecznym biegu”, nawet w dobrym kierunku, okazg sie paniczng
ucieczkg w obliczu lawiny wymykajgcych sie spod wszelkiej
kontroli zdarzenn. Wtedy na pewno stanie sie najgorsze.

Wzrosnie nieufnos¢ rynkéw. Gdy ustanie program wykupu,
realizowany przez Europejski Bank Centralny, stopy procentowe
zawisng nad dtugiem wtoskim i hiszpanskim. Wystarczy jeden
gwizd jakiego$ zartownisia siedzacego na trybunach, aby
wszyscy uwierzyli w rzut karny (lawinowy spadek ratingdw
dtugbéw publicznych) i aby spetnita sie samospetniajagca sie
przepowiednia. Atakowane panstwa beda zmuszone zaciggad
pozyczki na niebotyczne stopy procentowe i juz nie beda mogty
odnowi¢ skarbowych papierdéw dtuznych, ktdére wygasng. W kohAcu
ich dtug stanie sie nieznos$ny nie z powodu swojej wysokosci,
lecz z powodu szybujgcych stdép procentowych. Przypomnijmy, ze
dtug, od ktérego stopa procentowa bytaby zerowa, nie
kosztowatby nic! Tym, co sprawia, ze dtug staje sie nieznos$ny,
jest wiec wzrost stop procentowych (w tym znaczeniu, ze
obcigzenie wynikajgce ze sptacania procentdw obcigza budzet
panstwa). To z kolei umacnia pozyczkobiorcéw w przekonaniu, ze
dtug stat sie nieznosny i sktania ich do podwyzki premii za
ryzyko, ktdérej zadajg od panstwa-pozyczkobiorcy.. co powoduje
wzrost stdép procentowych i sprawia, ze wiarygodne staje sie
ryzyko przysztego niesptacenia dtugu.

EUROOBLIGACJE, EUROSEKURYTYZACJE

W atmosferze paniki Europejski Fundusz Stabilnosci Finansowej,
nie dysponujgc odpowiednimi Srodkami, nie mégtby zaciggad
pozyczek na rynkach na korzystnych warunkach, ktdre dzis$ nam
sie prezentuje. Podrozenie kosztu pozyczek zacigganych przez
ten fundusz odbitoby sie na wszystkich dtugach suwerennych
strefy euro, gdyz waga gwarancji, w ktdre opatruje sie te
pozyczki, wzrostaby dla takich panstw, jak Niemcy, Holandia
czy Francja[3].



Z tego samego powodu dobrym wyj$ciem nie bytyby euroobligacje.
Na papierze formuta, polegajgca na wzajemnym ubezpieczeniu
dtugéw suwerennych, modutowana przez bonus-malus na podstawie
stép procentowych, jest elegancka i politycznie pomystowa[4].
Europa ekonomiczna powstajgca z chaosu dtugéw w kosmogonii
wydajgcej na Swiat federalizm budzetowy — taki mit jest nawet
wzruszajacy! Tylko ze — paradoksalnie — mieszanka wszystkich
dtugoéw publicznych w jednym papierze wartosciowym pachniataby
kompilowanymi, strukturyzowanymi i sekurytyzowanymi kredytami
subprime.. czyli trikiem zmierzajgcym do wymieszania ziarna 1
plew.

W atmosferze nagtej konieczno$ci pozostanie tylko jedno
wyjscie: zmuszenie bankéw europejskich do przejecia ogétu
dtugéw publicznych zaatakowanych panstw europejskich. By¢
moze, w istocie, do tego wtasnie dazg przywddcy europejscy,
ktorzy mogli dojs¢ do wniosku, ze dopoki kryzys nie osiggnat
dna, dop6ty nie bedzie mozna znalez¢ dobrych rozwigzan. Ktéz
moze powiedzieé, ze sie mylg?

WIDMO PODATKOW I INFLACJI

Gdy minie stan nagtej koniecznosci, spokojnie mozna bedzie
zaproponowa¢ 1inne dobre rozwigzania. Przede wszystkim
(wreszcie) opodatkowa¢ transakcje finansowe, jak réwniez
wprowadzi¢ europejski podatek ekologiczny od emisji dwutlenku
wegla, jak to proponuje obecnie Michel Aglietta[5]. Nastepnie,
zrezygnowa¢ ze smiercionosnego putapu 2% inflacji na rzecz 4
czy 5%. Najtrudniejsze bytoby jednak wygenerowanie takiej
inflacji. ,W tym krajobrazie jedyna nadzieja to zderzenie sie
Chin z niedostatkiem sity roboczej, a takze z konfliktami
spotecznymi, ktdére spowodujg tam inflacje. Wzrost ptac w
Chinach spowodowatby nawrdét inflacji, ktdéry zmniejszytby wage
dtugéw na sSwiecie. Bytby to wspaniaty scenariusz”[6]. Aby w
tym dopoméc, by¢ moze (mimo wszystko) europejscy pracodawcy
powinni troche przychylniej nastawi¢ sie do rokowan ptacowych..

Na koniec chodzitoby o to, aby na szczeblu europejskim przyjac



pewng ztotg regute — a przy tym trzymaé¢ sie jej scisle i
nalezycie ja zadekretowad! Rzecz w tym, aby nakaza¢ wszystkim
panstwom, ze deficyt budzetowy nie moze przekracza¢ 3%, a dtug
publiczny nie moze przekracza¢ 30% PKB. W przypadku
przekroczenia jednego z tych dwéch progéw, musiatyby one
podja¢ réwnie stuszng co odwazng decyzje: przyjaé, ze
najwyzsza stawka opodatkowania dochoddéw oséb fizycznych
obejmuje tych wszystkich, ktdérych roczne dochody netto na
jednostke konsumpcyjng[7] wynosza ponad 35 tys. euro, 1
automatycznie podnie$¢ ja do 90%.

Gdyby okazato sie, ze socjaldemokracja europejska znéw stata
sie tasa na dobre pomysty, to mozna by jej odpuscié¢ i nie mied
za zte wprowadzenia najwyzszej stawki podatkowej w
rozsagdniejszej z jej punktu widzenia wysokosci tylko 85%..
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