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Éric Toussaint, doktor nauk politycznych (Uniwersytet w Liège
oraz  Uniwersytet  Paryski  VIII),  prezydent  CADTM  Belgia,
członek  komisji  prezydenckiej  przeprowadzającej  audyt  w
Ekwadorze  (CAIC),  członek  rady  naukowej  ATTAC  Francja,
współautor La Dette ou la Vie, Aden-CADTM, 2011, współautor
książki Le piège de la dette publique. Comment s’en sortir,
pod redakcją ATTAC, opublikowanej przez Les lien qui libèrent,
Paryż  2011.  Poniższy  wywiad  z  Ériciem  Toussaintem
przeprowadzony  został  przez  CADTM.

CADTM: Czy to rzeczywiście prawda, że Grecja musi zgodzić się
na wypłatę 15% odsetek, by móc wyemitować obligacje 10-letnie?

ÉRIC TOUSSAINT: Tak, to prawda. Rynki zgodzą się na zakup
obligacji 10-letnich, które Grecja chciałaby wypuścić, jedynie
pod warunkiem uzyskania gwarancji wypłaty tak ekstrawagancko
hojnych odsetek.

– Czy Grecja zdecyduje się na emisję obligacji godząc się na
te warunki?

– Nie, Grecja nie może sobie pozwolić na płacenie tak wysokich
odsetek. Byłoby to dalece zbyt kosztowne dla państwa. Mimo
tego,  każdego  niemal  dnia  tak  z  mainstreamowych,  jak  i  z
alternatywnych  mediów  (kluczowych  dla  kształtowania  opinii
krytycznych) dowiedzieć się możemy, że Grecja pożyczać musi i
to na 15%, jeśli nie jeszcze więcej.

W  zasadzie  od  wybuchu  kryzysu  wiosną  2010  roku,  Grecja  w
dalszym ciągu pożyczała na rynkach finansowych na 3 miesiące,
na 6 miesięcy i na 1 rok – jednak już nie na dłuższy okres –
przy stopach wahających się między 4% a 5% [1]. Zwróćmy uwagę,
że zanim rozpoczęły się ataki spekulantów na Grecję, mogła ona
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pożyczać na bardzo niski procent, tak bowiem bankierzy, jak i
inne instytucje inwestycyjne (fundusze emerytalne, towarzystwa
ubezpieczeniowe), bardzo chętnie pożyczek takich udzielały.

I tak na przykład 13 października 2009, Grecja wypuściła 3-
miesięczne obligacje skarbu państwa, określane jako T-Bills
[2], oferując bardzo niewielki zysk na poziomie 0,35%. Tego
samego  dnia  wypuściła  także  obligacje  6-miesięczne  z
oprocentowaniem  0,59%.  Siedem  dni  później,  20  października
2009, Grecy wypuścili obligacje jednoroczne z oprocentowaniem
0,94%  [3].  Było  to  mniej  niż  6  miesięcy  przed  wybuchem
greckiego kryzysu. W owym okresie agencje ratingowe ustaliły
rating Grecji na bardzo wysokim poziomie, banki zaś udzielały
jej jednej pożyczki za drugą. Dziesięć miesięcy później Grecja
była  zmuszona  emitować  obligacje  6-miesięczne  już  przy
zobowiązaniu rzędu 4,65% – innymi słowy, ośmiokrotnie wyższym.
Pokazuje to, jak fundamentalna zmiana okoliczności nastąpiła.

Innym  znacząca  obserwacja  dotyczy  kwestii  odpowiedzialności
banków: w 2008 banki domagały się od Grecji większych stóp
zwrotu niż w roku 2009. Przykładowo w czerwcu-lipcu-sierpniu
2008, przed krachem, do którego doprowadziło bankructwo Lehman
Brothers, stopy były czterokrotnie wyższe niż w październiku
2009. Najniższy poziom osiągnęły w czwartym kwartale roku 2009
(poniżej 1%) [4]. Mogłoby się to wydać irracjonalne, ponieważ
prywatne  banki  nie  powinny  zaniżać  stóp  procentowych  w
sytuacji  poważnego  kryzysu  międzynarodowego,  zwłaszcza
względem kraju takiego jak Grecja, który na pożyczki nalega.
Posunięcie  to  było  jednak  całkowicie  logiczne  z  punktu
widzenia bankierów, którzy maksymalizowali zyski, licząc na
ratunek w oparciu o środki publiczne w przypadku kłopotów. Po
upadku  Lehman  Brothers,  rządy  USA  i  krajów  europejskich
wpompowały  kolosalne  ilości  gotówki  by  wyratować  banki,
przywrócić zaufanie i stymulować regenerację gospodarki. Banki
wykorzystały z kolei te pieniądze, by udzielać pożyczek krajom
takim  jak  Grecja,  Portugalia,  Hiszpania  oraz  Włochy,  w
przekonaniu (skądinąd słusznym), że w przypadku jakichkolwiek



problemów EBC [5] i Komisja Europejska wyratują je z opresji.

– Czy sugerujesz, że prywatne banki z premedytacją wepchnęły
Grecję  w  pułapkę  niestabilnego  zadłużenia  oferując  niskie
stopy  procentowe,  a  następnie  żądając  znacznie  większego
oprocentowania  uniemożliwiając  Grecji  pożyczkę  na  okres
dłuższy niż jeden rok?

–  Dokładnie  tak.  Choć  nie  sądzę,  by  był  to  jakiś  rodzaj
spisku, to oczywiste jest jednak, że banki dosłownie wciskały
kapitał  w  ręce  krajów  takich  jak  Grecja  (głównie  właśnie
poprzez  obniżenie  stóp  procentowych),  uznały  bowiem,  że
pieniądze, które tak wspaniałomyślnie zostały im ofiarowane
przez władze publiczne, należy przekształcić w pożyczki dla
państw Strefy Euro. Nie zapominajmy, że trzy lata wcześniej,
kiedy zdolność prywatnych instytucji do spłaty wierzytelności
okazała się dalece dyskusyjna, to państwa były stroną bardziej
wiarygodną i odpowiedzialną.

By  wrócić  do  konkretnego  przypadku,  o  którym  mówiłem  na
początku, 20 października 2009 rząd grecki sprzedał swoje 3-
miesięczne obligacje skarbu państwa z oprocentowaniem 0,35%
próbując  zgromadzić  1  500  miliona  euro.  Bankierzy  i  inne
instytucje  inwestycyjne  zaproponowały  wtedy  ponad
pięciokrotnie  więcej,  dokładnie  7  040  milionów  euro.
Ostatecznie rząd zdecydował się na zaciągnięcie pożyczki w
wysokości 2 400 milionów euro. Nie ma przesady w stwierdzeniu,
że bankierzy dosłownie wciskali Grecji pieniądze.

Powróćmy  także  do  wydarzeń  lat  2005-2009,  kiedy  to
zachodnioeuropejskie  banki  konsekwentnie  zwiększały  wartość
pożyczek  udzielanych  Grecji.  Bankierzy  z  państw  Europy
Zachodniej  zwiększyli  wartość  pożyczek  (zarówno  względem
sektora  publicznego,  jak  i  prywatnego)  w  kilku  etapach.
Pomiędzy grudniem 2005 a marcem 2007 łączna kwota udzielonych
pożyczek wzrosła o 50%, z poziomu poniżej 80 miliardów USD do
120 miliardów USD. Mimo wybuchu kryzysu związanego z krachem
na rynku kredytów podwyższonego ryzyka (subprime), pożyczano



jeszcze więcej, tym razem pomiędzy czerwcem 2007 a latem roku
2008 wartość pożyczek wzrosła o dalsze 33% (ze 120 do 160
miliardów), by następnie pozostać na bardzo wysokim poziomie
(około  120  miliardów).  Oznacza  to,  że  zachodnioeuropejskie
banki prywatne wykorzystały pieniądze, które otrzymywały na
niski procent z EBC, Banku Anglii, Rezerwy Federalnej USA oraz
amerykańskich  funduszy  rynku  pieniężnego  (patrz  niżej),  by
zwiększyć  wartość  pożyczek  udzielanych  państwom  takim  jak
Grecja całkowicie ignorując wiążące się z tym ryzyko [6].
Banki  prywatne  ponoszą  więc  znaczną  odpowiedzialność  za
miażdżące  zadłużenie  Grecji.  Także  greckie  banki  prywatne
pożyczały  wielkie  kwoty  zarówno  władzom  publicznym,  jak  i
sektorowi  prywatnemu.  W  konsekwencji  długi,  których  spłaty
zagraniczne i greckie banki domagają się od Grecji, powinny
zostać  uznane  za  nielegalne  w  obliczu  ich  własnych
nieodpowiedzialnych  działań.

– Powiedziałeś, że od momentu wybuchu kryzysu w maju 2010
Grecja wstrzymała emisję obligacji 10-letnich. Dlaczego więc
rynki  domagają  się  15-  i  więcej  procentowych  zwrotów  z
greckich obligacji 10-letnich [7]?

– Ma na to wpływ cena sprzedaży starszych greckich papierów
dłużnych wymienianych na rynku wtórnym oraz na rynkach OTC
[8]. [9]

Konsekwencje  są  jednak  dalece  bardziej  znaczące,  bowiem
sytuacja  ta  stawia  Grecję  przed  wyborem  pomiędzy  dwiema
opcjami:

– albo dalszym pogłębieniem zależności od Trojki (MFW [10],
EBC,  KE  [11])  celem  uzyskania  dostępu  do  długoterminowych
pożyczek (10-15-30 lat) i podporządkowanie się stawianym przez
nią warunkom;

– albo przeciwstawienie się dyktaturze rynków oraz Trojki,
zawieszenie płatności i jednoczesne uruchomienie audytu długu
publicznego celem anulowania spłaty jego nielegalnej części.



– Zanim przyjrzymy się tym alternatywom, czy mógłbyś wyjaśnić
czym jest rynek wtórny?

–  Podobnie  jak  w  przypadku  używanych  samochodów,  istnieje
również rynek długów z drugiej ręki. Instytucje inwestycyjne
oraz fundusze hedgingowe kupują i sprzedają używane obligacje
na rynku wtórnym oraz na rynkach OTC. Instytucje inwestycyjne
są bez wątpienia aktorami pierwszoplanowymi.

Ostatni raz Grecja wyemitowała obligacje 10-letnie 11 marca
2010, jeszcze przed atakiem, spekulantów i interwencją Trojki.
By  zgromadzić  5  miliardów  euro,  w  marcu  2010  Grecja
zobowiązała  się  wypłacać  nabywcom  obligacji  10-letnich
corocznie 6,25% ich wartości aż do roku 2020. Wraz z upływem
tej daty będzie ona musiała także zwrócić pożyczony kapitał.
Od  momentu  tamtej  emisji,  jak  wiemy,  Grecja  już  się  nie
podejmuje 10-letnich zobowiązań ze względu na eksplozję stóp
procentowych.

Kiedy czytamy, że 10-letnie stopy procentowe wynoszą 14,86%
(jak miało to miejsce 8 sierpnia 2011, kiedy 10-letnie greckie
stopy  procentowe,  które  sięgnęły  już  poziomu  18%,  zostały
zbite do 15% po interwencji EBC) to dowiadujemy się w ten
sposób,  jaka  jest  faktyczna  cena  10-letnich  obligacji
pozostających w obrocie na rynku wtórnym i rynkach OTC.

Instytucje inwestycyjne, które jeszcze w marcu 2010 skupowały
te obligacje, obecnie starają się ich pozbyć na rynku wtórnym
papierów dłużnych, stały się one bowiem papierami wysokiego
ryzyka, jeśli uwzględnić ewentualność, że Grecja nie będzie w
stanie zwrócić ich wartości w chwili wykupu.

–  Czy  mógłbyś  wyjaśnić,  w  jaki  sposób  na  rynku  wtórnym
wyznacza  się  cenę  obligacji  10-letnich  wyemitowanych  przez
Grecję?

– Zamieszczona poniżej tabela powinna nam pomóc zrozumieć, co
ma  się  na  myśli  mówiąc,  że  stopa  oprocentowania  greckich
obligacji  10-letnich  wynosi  14,86%.  Rozważmy  następujący



przykład: bank kupił obligacje greckie w marcu 2010 za 500
milionów euro, z czego każde 1 000 euro reprezentowane było
przez jedną obligację.

Każdego roku bank skasuje 62,5 euro za każdą obligację (to
jest 6,25% z 1 000 euro). W żargonie rynku ubezpieczeń można
powiedzieć, że obligacja przyniesie kupon odsetkowy wartości
62,5 euro. W 2011 obligacje te uważa się za ryzykowne, nie
jest  bowiem  pewne,  czy  Grecja  będzie  w  stanie  spłacać
pożyczony  kapitał  do  roku  2020.

Tak więc banki, które pozostają w posiadaniu znacznej liczby
greckich obligacji, takie jak BNP Paribas (który w czerwcu
2011 wciąż posiadał obligacje o wartości 5 miliardów euro),
Dexia (3,5 miliarda), Commerzbank (3 miliardy), Generali (3
miliardy),  Société  Générale  (2,7  miliarda),  Royal  Bank  of
Scotland, Allianz czy banki greckie, sprzedają teraz obligacje
na rynku wtórnym, ponieważ ich obecne zestawienia bilansowe
pełne  są  śmieciowych  i  toksycznych  papierów.  Aby  odzyskać
zaufanie swych akcjonariuszy (i powstrzymać ich od pozbywania
się  udziałów),  swych  klientów  (i  powstrzymać  ich  od
wycofywania  oszczędności)  oraz  europejskich  władz,  muszą
pozbyć się tak wielu greckich obligacji, jak to tylko możliwe,
i to wszystko po tym, jak jeszcze w marcu 2010 wchłaniały je
bez opamiętania.

Za jaką cenę można je odsprzedać? To właśnie w tym kontekście
znaczenia nabywa liczba 14,86. Fundusze hedgingowe i inne sępy
z  lichwiarskiej  branży  są  wprawdzie  gotowe  kupić  greckie
obligacje wypuszczone w marcu 2010, oczekują jednak 14.86%
zysku. Skoro mają kupić obligacje, które przynoszą 62,5 euro
zysku rocznie, to właśnie ta kwota musi reprezentować 14,86%
ceny, po której skupią obligacje. Obligacje sprzedawać więc
trzeba za jedyne 420,50 euro.

Aby podsumować: kupujący nie dadzą więcej niż 420,50 euro za
obligację  o  nominalnej  wartości  1  000  euro,  jeżeli  chcą
uzyskać faktyczną stopę oprocentowania na poziomie 14,86%. Jak



łatwo  można  sobie  wyobrazić,  bankierzy  nie  są  zachwyceni
faktem, że muszą odsprzedawać z taką stratą.

–  Mówisz,  że  instytucje  inwestycyjne  odsprzedają  greckie
obligacje. Czy wiesz na jaką skalę?

– Ponieważ za wszelką cenę próbowały zminimalizować ryzyko,
jakie uprzednio podjęły, banki francuskie zredukowały w 2010
swą ekspozycję na greckie zagrożenie o 44% (z 27 miliardów USD
do 15 miliardów USD). Banki niemieckie postąpiły podobnie: ich
bezpośrednia  ekspozycja  zredukowana  została  do  60%  [12]  w
okresie od maja 2010 do lutego 2011 (z 16 miliardów euro do 10
miliardów  euro).  W  roku  2011  ten  odwrót  stał  się  jeszcze
bardziej wyraźny.

– Co EBC robi w tym względzie?

– EBC całkowicie oddał się w służbę interesom bankowców.

– Ale w jaki sposób?

– Poprzez skupowanie greckich obligacji na rynku wtórnym. EBC
kupuje od banków prywatnych, które chcą się pozbyć papierów
opartych  o  greckie  wierzytelności,  po  cenie  przystrzyżonej
[13]  o  około  20%.  Płaci  więc  mniej  więcej  800  euro  za
obligację,  której  wartość  w  momencie  emisji  wynosiła  1000
euro.

Jak  wynika  z  tabeli  poniżej  rynek  wtórny  oraz  rynki  OTC
wyceniają te same obligacje znacznie niżej. Nietrudno więc się
domyślić, dlaczego banki doceniają 800 euro, jakie otrzymują
od EBC, mając w perspektywie transakcję po prawdziwych cenach
rynkowych. Wszystko to stanowi kolejny przykład olbrzymiego
rozdźwięku  między  faktyczną  praktyką  działań  bankierów  i
europejskich  przywódców  z  jednej  strony,  a  ich  wspólnym
dictum, by to siły rynkowe ustalały ceny, z drugiej.
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PRZYPISY

[1] Hellenic Republic Public Debt Bulletin, n˚ 62, czerwiec
2011. Dostępny pod adresem www.bankofgreece.gr

[2] Z ang. T(reasury)-Bills (przyp. tłum.).

[3] Hellenic Republic Public Debt Bulletin, n˚ 56, grudzień
2009.

[4] Bank Grecji, Wydział Badań Ekonomicznych – sekretariat,
Wydział  Statystyki  –  sekretariat,  Biuletyn  Indykatorów
Koniunktury, numer 124, październik 2009. Dostępne pod adresem
www.bankofgreece.gr

[5] Europejski Bank Centralny (przyp. tłum.).

[6] Ten sam fenomen można zaobserwować w tym samym okresie w
Portugalii,  Hiszpanii  oraz  krajach  Europy  Centralnej  i
Wschodniej.

[7] 25 sierpnia 2011 stopa oprocentowania obligacji 10-letnich
osiągnęła  18,55%,  a  dzień  wcześniej  17,9%.  Stopa
oprocentowania  obligacji  2-letnich  wyniosła  oszałamiające
45,9%.

[8] ang. OTC – over-the-counter – obrót pozagiełdowy, czyli
rynek, na którym obrót papierami wartościowymi odbywa się bez
jakiejkolwiek kontroli państwowej bądź międzynarodowej (przyp.
tłum.).

[9]  W  angielskim  tekście  fragment  ten  ma  przeciwstawną
konstrukcję,  mianowicie  „’to’  ma  wpływa  na  cenę  sprzedaży
starszych  greckich  papierów  dłużnych  wymienianych  na  rynku
wtórnym oraz na rynku OTC” – ponieważ tłumaczenie w takiej
wersji nie pasuje do kontekstu, decyduję się zmienić porządek
zdania (przyp. tłum.).



[10] MFW – Międzynarodowy Fundusz Walutowy (przyp. tłum.).

[11] Komisja Europejska (przyp. tłum.).

[12] W oryginale „o 60%”, co stoi jednak w sprzeczności z
szczegółowymi  danymi  przytoczonymi  chwilę  później  (przyp.
tłum.).

[13]  Od  ang.  haircut  –  dosłownie  ‘strzyżenie  włosów’,  w
kontekście  ekonomicznym  oznacza  przycięcie  (przystrzyżenie)
zysków.


