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Niektorzy zachodni ekonomisci uwazaja, ze obnizenie ratingu Grecji i Portugalii moze
sta¢ sie czym$ w rodzaju ,,nowego Lehman Brothers”. Katalizatorem kolejnej fazy
kryzysu §wiatowego.

- Nie podzielam tej opinii. Katastrofa Lehman Brothers i paru innych bankéw w Stanach
Zjednoczonych rzeczywiscie zapalita duzg ilo$¢ tatwopalnego materiatu, ktéry nagromadzit
si¢ przez szereg lat w USA i1 w niektérych krajach Europy w wyniku bardzo nieroztropne;]
dziatalnosci kredytowej. Natomiast tu mamy do czynienia z krajem stosunkowo matym.
Grecja to nie sg Stany Zjednoczone, podobnie jak Portugalia. Zeszioroczny dochdéd narodowy
Stanéw Zjednoczonych to ponad 10 bilionéw euro, podczas gdy portugalski to zaledwie 164
mld euro, tyle co jedno wigksze amerykanskie miasto...

I to nie z tych najwiekszych... Ale gdyby kryzys grecki rozszerzyl si¢ na wiecej panstw
strefy euro? To juz bylyby wielko$ci poréwnywalne ze Stanami.

- Oczywiscie - gdyby objat takie kraje jak Hiszpania i Wtochy, a potem ewentualnie kolejne.
Jednak wydaje mi si¢, Ze obecnie ryzyko rozszerzenia si¢ kryzysu nie jest wielkie. Duze jest
ryzyko bankructwa Grecji, duzo mniejsze Portugalii.

Na czym polega ta ,,szczegolnos¢” sytuacji Grecji?

- Kraje strefy euro mozna z grubsza podzieli¢ na dwie grupy — te, ktére majg bardzo wysoki
deficyt budzetowy i te, ktére majg bardzo duzy dtug publiczny w relacji do PKB. Grecja jako
jedyna do tej pory miata jedno i drugie. W Portugalii do niedawna relacja dlugu do PKB byta
znosna, rzedu 50-60 procent. Dopiero w 2008 roku ta relacja wzrosta do 66,3 proc., w
ubiegtym do 76,8 proc., a w tym ma doj$¢ do 85,7 proc.

Ogromna dynamika!

- Ale ciagle ponizej 100 procent relacji dlugu do PKB. A w Grecji mamy ok. 120 procent!
Przede wszystkim jednak w Portugalii, czy w Hiszpanii wiarygodno$¢ danych nie byta
podwazana. Tymczasem w przypadku Grecji mamy od lat problem niskiej wiarygodnosci
danych. Ze strony wiadz greckich byty deklaracje przeprowadzenia zmian, ale faktycznie
konczyto si¢ dotad si¢ na obietnicach.

Wysoki deficyt, wysoki dlug i niska wiarygodnos$¢ rzadowych obietnic...



- Na tym polega problem, jaki z Grecja maja Niemcy, czy w ogéle cate europejskie
przywodztwo polityczne i1 gospodarcze. Miedzy innymi stad bierze si¢ sztywne stanowisko
kanclerz Angeli Merkel. A jednoczesnie mamy w samej Grecji strajki i protesty, ktérych
uczestnicy domagaja si¢ od rzadu, aby nie zwracal si¢ o pomoc do Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego.

Na poczatku roku wigkszos¢ Grekéw w sondazach wypowiadala sie za
przeprowadzeniem reform, ale dzi$ juz ponad 60 procent pytanych jest przeciwnych
braniu pomocy z MFW i Unii Europejskiej, co w praktyce w ogéle nie wiadomo co
Znaczy...

- ...wiadomo, co znaczy. Tego typu postawy sa wynikiem przeswiadczenia, ze pomoc bgdzie
oblozona warunkami, ktére zmusza Grekéw do oszczedzania, do zahamowania wzrostu plac,
moze nawet do spadku ptac i $wiadczen socjalnych w sektorze publicznym, spowoduja
wzrost bezrobocia. Dlatego tez pani Merkel nie chce tego sama bezposrednio negocjowac,
woli zeby oszczednosciowy program zaproponowal Migedzynarodowy Fundusz Walutowy.
Oczywiscie rzad Niemiec, podobnie jak rzady innych panstw strefy euro, tak czy inaczej
bedzie wywiera¢ wplyw na negocjacje, tyle ze posrednio, ,,z tylnego siedzenia”, ponoszac
mniejszg odpowiedzialnos$¢ polityczng. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy jest traktowany
jako instytucja techniczna, wiec nie begdzie posadzenia, ze chodzi o zatatwianie jakich$
narodowych interesOw, na przyktad niemieckich. Bo MFW ma dziata¢ w dtugofalowym
interesie Grecji. Od poczatku swego powstania ta instytucja dziata w sytuacjach kryzysowych
jako straz pozarna. Chociaz narzucane przez Fundusz programy oszcz¢dno$ciowe spotykaty
sie z krytyka, bo uderzaty w krétkoterminowe interesy krajow, to przeciez bylty proponowane
z mys$la o wyprowadzeniu ich z kryzysu. Dlatego MFW jest wygodnym narz¢dziem rzadéw,
ktérym autentycznie zalezy na rozwigzaniu greckich probleméw. Co nie zmienia faktu, ze
obecna sytuacja Grecji jest do pewnego stopnia korzystna dla Niemiec.

Bo?

- Po pierwsze spadt koszt obstugi niemieckiego dlugu publicznego. Inwestorzy uciekajg od
ryzykownych papieréw greckich czy portugalskich do bardziej bezpiecznych niemieckich.
Niemcy sg wyspa bezpieczenstwa. To jest to twarde jadro w strefie euro, gdzie wysoki jest
poziom zaufania i1 kapitat wiarygodnosci — troszke tak jak byto ze Stanami Zjednoczonymi,
gdzie inwestorzy na poczatku kryzysu kupowali amerykanskie papiery skarbowe co odniosto
taki skutek, ze dolar umocnit si¢ wobec innych walut, w tym ztotego, i spadly rentownosci
amerykanskich papieréw wartosciowych, a wiec takze koszt obstugi amerykanskiego diugu
publicznego. W tej chwili stopy procentowe amerykanskich dziesigciolatek wynoszg 3,7
proc., a niemieckich 2,94. A po drugie ostabienie euro w stosunku do dolara zwigksza
konkurencyjno$¢ niemieckiego eksportu. Dlatego z niemieckiego punktu widzenia to, co si¢
dzieje na rynkach finansowych nie budzi zaniepokojenia. Za to ma ten aspekt, ze zwigksza
presje na kraje z problemami, przede wszystkim na Grecje. To jest sytuacja do§¢ dramatyczna
— mozliwos¢ bankructwa, by¢ moze usunigcia ze strefy euro.

Sytuacja dramatyczna dla Grecji, niekoniecznie dla calej strefy euro.



- Jezeli presja na Grecje¢ bedzie dostatecznie silna, to bezpieczenstwo strefy euro si¢ zwigkszy,
bo zmaleje ryzyko tego, ze inne kraje beda postepowaé w roéwnie nierozsadny sposob - tgczac
rozrzutnos$¢ z nierzetelnoscig w relacjach z partnerami. Mamy sytuacj¢ pewnego napigcia,
kryzysu, ale kryzysu innego rodzaju niz ten, z ktérym mieliSmy do czynienia wczesniej. Bo
niezagrozone — przynajmniej jak na razie sg fundamenty, na ktérych opiera si¢
funkcjonowanie strefy euro i interes gospodarczy, czy finansowy najwigkszych panstw tej
strefy. Z drugiej strony ten kryzys moze utatwi¢ przeprowadzenie reform w tych krajach,
ktére sg w ,,oku cyklonu”, przede wszystkim w Grecji, gdzie mamy od lat do czynienia z
silnym oporem przeciwko reformom. Wchodzac do strefy euro Grecja uzyskata pewien
parasol wiarygodnosci, ktéry postuzyt do utrzymywania duzego deficytu i do ogromnego
wzrostu dlugu publicznego. Wszystko to w oparciu o nierealistyczne oczekiwania, zZe ten
parasol bedzie chronit ten kraj dowolnie dtugo. To efekt tego, ze mamy kryteria Maastricht,
ktore powinny by¢ przestrzegane, ale nie mamy policji politycznej, ktéra by egzekwowata ich
przestrzeganie.

W efekcie juz prawie zaden Kkraj ich nie przestrzega.

- Nie jest tak zle. Dane dotyczace dtugu publicznego i1 deficytu pokazuja, ze do roku 2008
sytuacja nie byla zta. Sredni deficyt general goverment krajéw strefy euro wyniést w roku
2000 zero; w 2001 r. 1,9 proc.; w 2002 r. 2,6 proc.; w 2003 r. 3,1 proc., w 2004 r. 2,9 proc.; w
2005 r. 2,5 proc; w 2006 r. 1,3 proc.; w 2007 r. tylko 0,6 proc., a w 2008 r. 2 procent. Problem
zaczat si¢ tak naprawde dopiero w zesztym roku, gdy maksymalny limit przewidziany przez
Traktat z Maastricht zostat przekroczony ponad dwukrotnie. Dosy¢ stabilna byta takze
sytuacja dtugu publicznego, ktérego relacja do PKB w roku 1997 wynosita 73,1 proc., a w
roku 2007 juz 66,2 proc. Miata wigc miejsce pewna poprawa, a niektére kraje mialy naprawde
niezwykle osiggniecia, jak Szwecja, gdzie na poczatku tego wieku doszto do bardzo
powaznych zmian w polityce gospodarczej. W efekcie w roku 1997 relacja dtugu do PKB
wynosita 71 proc., a w roku 2007 juz tylko 40,5 proc.! Szwecja miata nadwyzke budzetowa
nawet w roku ubieglym, w trakcie kryzysu!

I to kraj, ktory niegdys byl wzorcem rozdetego i kosztownego modelu panstwa
socjalnego. A teraz jeden z nielicznych, w ktérym nie bylo potrzeby wprowadzania
zdecydowanego modelu naprawczego.

- Prawie wszystkie kraje Unii majg teraz takie programy, ale pozostaje pytanie, z jaka
determinacjg bedg przeprowadza¢ zmiany. Wydaje mi si¢, ze wiekszo$¢ krajow traktuje
sytuacje w sposob wlasciwy, a znaczne zwigkszenie deficytow budzetowych nie zawsze jest
ztamaniem Traktatu z Maastricht, ktéry w sytuacjach wyjatkowych dopuszcza przekroczenie
granicy 3 proc. Co innego, gdyby nie miato doj$¢ do szybkiego powrotu do tego, co jest
wymagane przez kryteria z Maastricht. Z takim oporem mamy do czynienia wtasnie w
przypadku Grecji, gdzie dotad braklo zainteresowania sit politycznych zmianami. Interes
krétkoterminowy przewazat nad dlugoterminowym interesem kraju. W tej sytuacji musiaty
zadziata¢ rynkowe mechanizmy dyscyplinujace. Nie wolno byto zadeklarowaé
natychmiastowej i bezwarunkowej pomocy Grecji, bo to roztadowatoby napigcie na krétka



mete, ale zwigkszyloby zagrozenie dla strefy euro. Dla rynkéw finansowych oznaczatoby
bowiem, ze za przyktadem Grecji mogg iS¢ inne kraje.

A moze nalezalo i$¢ dalej? Nie sadzi Pan, Zze pozostawienie Grecji samej sobie, tak jak
samym sobie pozostawiono Lehman Brothers, stanowitoby dla politykéw i spoleczenstw
réznych krajow wazna nauczke na przysziosé? Co by si¢ stalo gdybySmy zostawili
Grecje samej sobie i pozwolili jej upasé¢?

- Do tego wszystko moze si¢ jeszcze sprowadzi¢, bo przeciez w tej chwili wcale nie ma
jeszcze pewnosci, ze jakakolwiek pomoc zostanie im dostarczona! Pozostaje kwestia
postawienia warunkow 1 ich przyjecia przez Grekéw. Ja nie wiem jak oni zareaguja. Obecny
premier ktory rzadzi dopiero od p6t roku méwi, ze to wina jego poprzednikéw, ze on bedzie
postepowat inaczej. Trzeba to przetestowac, da¢ mu szans¢. Dawanie szansy nie jest zig
strategig.

Przewodniczacy Rady Europejskiej Herman Van Rompuy bardzo podkresla, Zze nie ma
mowy o restrukturyzacji greckiego dlugu, co przypomina ulubione powiedzenie Adama
Michnika, ze niczemu tak nie wierzy, jak tym informacjom ktore sa dementowane.

- Oczywiscie, ze restrukturyzacja dlugu wchodzi w gre jako czg$¢ szerszego porozumienia, w
ramach ktérego dochodzi do przesunigcia platnos$ci, czy nawet (chociaz to akurat mato
prawdopodobne) umorzenia czesci odsetek. W tej chwili, tj rano 28-go kwietnia, rentowno$¢
dtugu — np. obligacji dwuletnich powyzej 19 procent - wzrosta do poziomu, ktérego Grecja
nie jest w stanie obstuzy¢. Jesli dtug publiczny przekracza 120 proc. PKB, to sama obstuga
dlugu wynosi przy oprocentowaniu 19% ok. 24 procent PKB. A wiec mniej wiece] potowa
wydatkéw publicznych Grecji musiataby i8¢ tylko na ten cel. To nierealne, a wigc deficyt
rostby jeszcze bardziej, co w ciggu kilku tygodni musialoby doprowadzi¢ do bankructwa, tak
jak w przypadku innych krajéw w przesztosci. Tyle, ze jest istotna réznica w poréwnaniu
Grecji z takimi krajami jak Argentyna kilka lat temu czy Rosja w r 1998. Ot6z tutaj nie
bedzie dewaluacji wtasnej waluty, co jest znaczng pomocg dla gospodarki. Takie dewaluacje
sg bowiem w takich okoliczno$ciach zwykle bardzo duze i oznaczaja ogromny wzrost
kosztow obstugi dlugu przez przedsiebiorstwa , prowadzac czesto do ich bankructw. Zatem
kryzys zaufania do rzadu greckiego, czy nawet bankructwo greckiego panstwa nie musi
oznacza¢ masowych bankructw przedsigbiorstw. Zapewne beda problemy, chociazby
bankoéw greckich, ktére majg w portfelach skarbowe papiery wartosciowe swojego rzadu.
Jakies reperkusje dotkng takze systemy finansowe innych krajéw.

Takze naszego kraju?

- Jedna z instytucji analitycznych przeprowadzita juz analize kosztéw, jakie poniostyby kraje
wystawione na ryzyko gwattownej utraty wartosci greckich waloréw. W przypadku Polski
moze nas to kosztowac wedle ich ocen tacznie prawie 0,8 proc. PKB. Juz w tej chwili mamy
odptyw kapitaléw z regionu - cze¢Sciowo do Stanéw Zjednoczonych czg¢sciowo do Niemiec.
Mozemy obserwowac, w ktdrych krajach rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych
ida w dét, a gdzie rosna. To jest swego rodzaju papierek lakmusowy. Rynek bedzie
definiowat strefe bezpieczenstwa w ramach strefy euro.



To znaczy, ze wzrosna koszty obshugi naszego dlugu?

- Owszem. Moze mie¢ miejsce przejsciowy wzrost rentownosci naszych obligacji i
przejsciowe ostabienie ztotego, ale nie sagdz¢ zeby czekal nas powrét do tego kursu, jaki
mieli$my na przyktad rok temu, kiedy to euro zblizato si¢ do 5 ztotych. Oczekuje racze;j
stosunkowo matych zmian zaréwno kursow walutowych jak i rentownosci w takich krajach
jak Polska

Jakie — Panie Profesorze - beda najwazniejsze dlugoterminowe konsekwencje greckiego
kryzysu?

- Obecnie rynek testuje moc tych nieformalnych wewnetrznych zobowigzan, ktére mowia, ze
w ramach europejskiej rodziny wspieramy si¢ wzajemnie. Jesli tego wspierania zabraknie, to
rynki bedg silniej réznicowac kraje 1 wigksze bedzie zréznicowanie rentownosci skarbowych
papieréw wartosciowych. Przez pierwszych dziesie¢ lat funkcjonowania strefy euro
rentownosci byty z grubsza takie same we wszystkich nalezacych do niej krajach. Wtasnie
dlatego, ze rynki zaktadaly, ze w razie ktopotéw jakiego$ kraju inne pospieszg mu z pomoca.

To sie troche zalamalo w przypadku Grecji.

- Bo ta filozofia zaktadata wspétprace ze strony zagrozonych krajéw cztonkowskich.
Wspétprace polegajaca na tym, ze z jednej strony w razie czego wy przyjdziecie nam z
pomoca, ale z drugiej strony my sami wiemy, na czym polega nasz interes narodowy i nie
bedziemy nasza niedbatoscig doprowadza¢ do sytuacji, w ktérej ta pomoc bedzie konieczna.

Europa szuka idealnej drogi pomiedzy grecka ,,jazdq na gape” z jednej strony, a
brakiem solidarnosci z drugiej strony, tak?

- To sa wiasnie te krancowe sytuacje. A tg idealng drogg pomiedzy nimi jest warunkowa
pomoc dla zagrozonych krewnych z europejskiej rodziny. Potrzebna jest pomoc Unii
Europejskiej 1 MFW dla Grecji, ale w oparciu o t¢ zasade. Bo jezeli Europa ztamie jg —
wychyli si¢ zbyt daleko w jedng albo w drugg strong - to stworzy ryzyko powtorzenia si¢
sytuacji Grecji gdzie indzie;j.
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