Portugalia - dlaczego 1 jak
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Odwlekanie bankructwa Portugalii wcale nie stuzy temu krajowi.

Oto, jak na podstawie doswiadczenia krajow rozwijajacych sie
mogtaby wyglagda¢ renegocjacja zadtuzenia drugiego
potencjalnego bankruta ze strefy euro.

BANKRUCTWO NIE DO UNIKNIECIA

Portugalski d*ug wynidést na koniec 2011 r. okoto 110% PKB,
przy deficycie na poziomie bliskim 6% PKB. Sytuacja jest
jednak powazniejsza, niz sie wydaje — deficyt udato sie
obnizy¢ z 9,8% PKB w 2010 r. gtdéwnie dzieki przejeciu przez
rzad aktywéw funduszy emerytalnych. Istniejg wiec powazne
watpliwosci, czy wobec ubiegtorocznej recesji, ktéora w tym
roku jeszcze sie pogtebi (prognozuje sie spadek PKB
przekraczajacy 3%), uda sie obnizy¢ deficyt do 3% PKB w 2013
r., tak jak planuje to rzad.

Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji portugalskich wynosi
obecnie 12,5%. Na tej podstawie trudno jest jednoznacznie
policzy¢ oczekiwane przez rynek prawdopodobiefAstwo bankructwa
tego kraju, jednak na pewno jest ono bardzo wysokie — co
najmniej 80-90%. Zaktadajac redukcje kuponéw i nominatu
dziesiecioletnich obligacji o potowe, inwestorzy wcigz
zarobiliby na portugalskim dtugu 3% w skali roku, czyli ciggle
o jeden punkt procentowy wiecej niz na obligacjach
niemieckich.

Fakt ten pokazuje, ze bankructwo Portugalii nie jest z punktu
widzenia rynku zaledwie alternatywnym scenariuszem, lecz
najbardziej prawdopodobng wersjg wydarzen. W tym konteksScie
trudno nie zada¢ sobie pytania: skoro i tak bankructwo jest
praktycznie pewne, to czy warto je dalej opézniac?
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DLACZEGO OPOZNIANIE BANKRUCTWA SZKODZI?

Sytuacja, w ktdérej wszyscy wiedzg, ze kraj zbankrutuje, ale
nie wiadomo, kiedy do tego dojdzie i jak ten proces bedzie
przebiegat, jest bardzo niekorzystna. Po pierwsze, szkodliwa
jest konsolidacja fiskalna zmierzajgca do obstugiwania zbyt
wysokiego dtugu jak na mozliwosci danego kraju. CzesSci
podwyzek podatkdow i zwigzanego z nimi spadku aktywnosci
gospodarczej mozna bytoby uniknag¢, przeprowadzajgc proces
bankructwa.

Po drugie, niepewnos¢ polityczna zwigzana z oczekiwanym
bankructwem powoduje wstrzymanie inwestycji — zardwno
krajowych, jak i zagranicznych. Krajowe banki bojag sie
udziela¢ kredytéw w obawie o swojag sytuacje ptynnosciowg
(ludzie przenosza depozyty za granice) oraz ze wzgledu na
ryzyko wybuchu kryzysu bankowego w wyniku bankructwa rzadu.
Zagraniczni inwestorzy z kolei obawiajg sie wyjs$cia ze strefy
euro oraz dewaluacji narodowej waluty, a takze zablokowania
mozliwosci transferu kapitatu za granice.

Po trzecie, przecigganie bankructwa wzmaga niepewnos¢
polityczng. Duzy nacisk zagranicy na reformy i sptate dtugu
moze wywotac silng kontrreakcje portugalskiego spoteczenstwa,
ktédre czuje sie pozbawione podmiotowosSci i zmuszane do pracy
na rzecz zagranicznych wierzycieli. Z kazdym dniem ros$nie
szansa, ze w koncu do wtadzy dojdzie populistyczny polityk,
ktory kategorycznie zazada umorzenia dtugéw, zgtaszajac przy
tym wiele innych, znacznie bardziej niebezpiecznych pomystoéw.

JAK WYGLADA BANKRUCTWO PANSTWA?

Bankructwa panstw, zwtaszcza tych mniej rozwinietych, zdarzaja
sie bardzo czesto — $rednio raz, dwa razy do roku. Ekonomisci
specjalizujgcy sie w tej dziedzinie wypracowali juz nawet
metode postepowania w takich sytuacjach — optymalng zaréwno z
punktu widzenia dtuznikéw, jak i wierzycieli. Co nalezy zatem
robi¢, gdy nie ma innego wyjscia niz bankructwo?



1. Wierzyciel powinien wstrzymad obstuge biezgcych p*atnosci,
by ulzy¢ dtuznikowi. Ten z kolei musi cig¢ wydatki, unikajac
jednoczesnie podwyzek podatkéw — tak, by jak najszybciej
zrownowazy¢ budzet. Dtuznik powinien dgzy¢ do uzyskania
nadwyzki pierwotnej, czyli sytuacji, w ktdérej dochody
pokrywajg wszystkie wydatki z wyjagtkiem odsetek.

2. Wierzyciele powinni uzna¢ nowy diug za uprzywilejowany w
stosunku do starego. Na czas potrzebny do powrotu na rynek
oraz w celu utrzymania ptynnos$ci potrzebne jest
krotkoterminowe finansowanie. Dobrze bytoby, aby wierzyciele
zrozumieli to 1 zgodzili sie na ustgpienie nowym dtuznikom.
Nowy dtug powinien jednak miesci¢ sie w niewielkim, z goéry
ustalonym limicie.

3. Strony powinny tak negocjowal obnizenie poziomu starego
dtugu, by mozna byto w perspektywie kilku lat wznowic jego
obstuge i zeby byt on juz w bezpiecznej wysokosci. W przypadku
Portugalii za granice bezpieczenstwa mozna by przyjg¢ 60% PKB,
zgodnie z zapisami Traktatu z Maastricht. Wtasciwie wartos¢ ta
powinna by¢ jeszcze nizsza, ale wierzycieli i tak trudno
bytoby przekonac¢ do przyjecia straty w wysoko$ci potowy swoich
aktywéw — zwtaszcza, ze ponad 25% dtugu Portugalii jest w
posiadaniu EBC oraz rzaddéw krajéw strefy euro.

4. Bardzo wazne jest, by warunki sptaty zredukowanego dtugu
nie doprowadzity do kolejnego bankructwa. Dobrze wiec tak je
ustalié¢, by w czasie stabszej koniunktury Portugalia ptacita
mniejsze odsetki, ktére z kolei rostyby wraz z przys$pieszeniem
tempa wzrostu gospodarczego. Takie rozwigzanie jest lepsze od
ptacenia statych odsetek niezaleznie od okolicznos$ci. W razie
bowiem kolejnego globalnego kryzysu Kkraj o zszarganej
bankructwem reputacji natychmiast byiby podejrzewany o to, ze
znowu zawiesi obstuge dtugu. Prowadzitoby to do nerwowych
reakcji rynkow nawet wtedy, kiedy fundamentalna sytuacja
danego kraju nie bytaby zta.

Powyzszy plan ma jedng wade: trudno zmusi¢ wierzycieli do



zaakceptowania strat. Gdy w latach 1980. bankrutowaty kraje
Ameryki tacinskiej, ich wierzycielami byty przede wszystkim
banki, z ktérymi da*o sie negocjowac twarzg w twarz.
Portugalskie obligacje posiada za$ obecnie setki tysiecy oséb
i instytucji na catym Swiecie. Jak uzyskac¢ zgode chocby
wiekszosci z nich na przyjety plan?

Do tego celu s*uzg umowy z klauzulg wspdlnego dziatania
(collective action clause), ktéra od 1 stycznia 2013 r.
zawiera¢ bedzie kazdy rzadowy papier wartosciowy emitowany
przez kraje strefy euro. Grecja wprowadzita taka klauzule, od
razu obejmujgc nig rdéwniez swdj stary ditug — i to samo powinna
zrobic¢ Portugalia. Wprawdzie takie posuniecie *amie zasade lex
retro non agit, jednak panAstwo, ktdére nie jest w stanie
dotrzyma¢ zobowigzan, i tak narusza przyjete zasady. Z tej
sytuacji trzeba jakos wybrng¢, dbajgac o to, by precedens sie
nie powtdérzyt. Szybkie i transparentne bankructwo wydaje sie
najlepszym rozwigzanienm.
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