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Kryzys grecki to nie tylko kryzys tego kraju. On rozcigga sie na

inne kraje peryferyjne strefy euro i powieksza koszty kapitatu.
Charakterystyczne jest, ze o ile gielda w Atenach spadta od
poczatku roku do 22 lutego 0 10,9 proc., o tyle we Wioszech rowniez
spadta o 6,6 proc., w Portugalii 0 7,9 proc, a najbardziej w Hiszpanii

-0 11,5 proc. Oznacza to znaczny wzrost kosztow kapitatu dla
wszelkiego typu przedsiewzie¢ inwestycyjnych w tych krajach

i stawia pod znakiem zapytania zaktadane korzysci finansowe

z bycia w strefie euro, polegajace na m.in. nizszych kredytowych
kosztach odsetkowych.

Kryzys grecki ma towarzystwo

dr Cezary Mech — Niemiecki poczytny dziennik
' « »Bild” w artykule ,Sprzedajcie

i " przeciez wasze wyspy, splajtowani
L ﬂ .
i 4 * Grecy... i Akropol razem z nim!”

FR
\”%h-_ greckiego premiera Papandreu
: do powszechnej prywatyzagji.

Argumentacja bardzo praktyczna ,skoro musimy
poméc Grekom jeszcze miliardami euro, powinni co$
za to da¢ — na przyktad pare ich cudownie picknych
wysp egejskich. Motto: wy dostajecie wegiel. My
dostajemy Korf”. Argumentacja jest podparta opinig
Josefa Schlarmanna, z CDU/CSU: ,Bankrut musi
zamieni¢ na pieniadze wszystko, co ma — by zaspokoi¢
swych wierzycieli. Grecja posiada budynki, firmy
i niezamieszkale wyspy, ktére mozna wykorzysta¢
na splate dtugéw” i Franka Schaefflera z FDP:
»Pani kanclerz nie moze fama¢ prawa, nie wolno jej
obiecywa¢ Gregji zadnej pomocy. Greckie paristwo
musi si¢ radykalnie pozby¢ udziatéw w firmach
i posprzedawa¢ réwniez nieruchomosci, na przyktad
niezamieszkale wyspy”.

. wezwal przyjezdzajacego do Niemiec

Niemiecki sposéb na zycie z nadwyzka

Niemiecka nadwyzka w bilansie platniczym wynosi az
5 proc. PKB. Z drugiej strony wysoka inflacja w Grecji
spowodowata, ze w okresie boomu paristwo stato

si¢ mniej konkurencyjne bez mozliwosci sprzedazy

z powrotem do Niemiec wigkszej ilosci produkeéw,

a silna waluta utrudnia réwniez eksport do krajéow
spoza strefy. To co jest charakterystyczne, to fake,

ze gospodarka niemiecka jest oparta na eksporcie

i Niemcy wypracowali sobie instytucje, ktdre sg
bardzo istotne i podtrzymuja eksport niemiecki do
reszty $wiata. W przypadku Polski pozbawilismy sie
instytucji krajowych whasnie w procesie prywatyzacji
ala ,Bild”, ktére moglyby odgrywac¢ rolg instytucji
eksportowych, a z drugiej strony rozwijajacych sie.
Niemcy maja 134-mld nadwyzke handlows. Migdzy
2000 2 2008 r. 0 65 proc. wzrést niemiecki eksport.
Az 70 proc. wzrostu PKB byto oparte na wzroécie
eksportu. Utworzenie strefy byto bardzo korzystne dla
gospodarki niemieckiej opartej na eksporcie, poniewaz
strefa euro kupuje az 43 proc. niemieckiego eksportu.
Obecnie przezywajace kryzys kraje peryferyjne nie
moga zwigkszy¢ swojej konkurencyjnosci poprzez
obnizenie warto$ci waluty, podczas gdy eksporterzy
niemieccy pozbyli si¢ ryzyka kursowego. Nawet
Frank Asbeck, szef SolarWorld, wytwarzajacej
produkty oparte na nowych technologiach, ktére sg
beneficjentem regulacji zwigzanych z ,globalnym
ociepleniem”, stwierdzit, ze 2/3 jego biznesu jest

w Eurolandzie i fakt posiadania jednej waluty

duzo ulatwia — ,nie trzeba hedgowa¢, a wszystkie
formalno$ci biznesowe sg te same”. W efekcie mozna
postawi¢ teze, ze obecnie pod wzgledem finansowym
Niemcy majg niedowarto$ciowana walute i s3 teraz
nadzwyczajnie konkurencyjni. To powoduje, ze tak
naprawde zachowuja si¢ podobnie jak Chiny, ktére
utrzymuja swoj tani eksport poprzez powiazanie
swojej waluty z dolarem i to mimo niecheci ze strony
Amerykandw. Strefa euro powoduje, ze nawet nie moze
nastapi¢ zmiana wartosci relacji w procesie aprecjacji.
Gary Herrigel z uniwersytetu z Chicago stwierdzit,
»Z€ to jest patologia, ze Niemcy znalezli sposéb na
zycie nadwyzka’, podczas gdy powinni konsumowaé
wiecej i powinni by¢ oparci w mniejszym stopniu

na eksporcie, pomagajac innym krajom europejskim
w rozwigzaniu kryzysu bilansu platniczego.

Zagrozenia kryzysu greckiego

Nawet podczas Wielkiego Kryzysu John Maynard
Keynes zauwazyt, ze panistwa majace deficyt
handlowy nie sa w stanie same ponie$¢ przywrdcenia

zréwnowazenia i to kraje nadwyzkowe powinny
partycypowaé w kosztach. Mimo tego i protestéw
spotecznych, w Grecji zostal wprowadzony dodatkowy
program oszczednosciowy na kwote réwna 4,8 mld
euro. Ten program zaklada m.in. redukeje funduszu
wynagrodzen dla pracownikéw sektora publicznego,
zamrozenie pafstwowych emerytur, podniesienie
podatku VAT o dwa punkty procentowe do 21 proc.,
a takze wzrost akcyzy na paliwa, tytof i alkohol.
Zgodnie z zalozeniami ma to pozwoli¢ zredukowaé
deficyt budzetowy z 12,7 proc. w roku ubieglym do
8,7 proc. w roku biezacym. Mimo uchwalenia nowych
propozycji i oznajmienia, ze emisja obligacji na kwote
5 mld euro zostala na rynku uplasowana — mimo
entuzjastycznych informacji na pierwszych stronach
gazet, zagrozenie zwigzane z kryzysem greckim wecale
si¢ nie zmniejszyto. W przededniu emisji obligacje
dziesiecioletnie osiagnely rentowno$¢ 6,05 proc.

i 7 pkt. bazowych, powickszyla si¢ réwniez réznica
miedzy obligacjami greckimi i niemieckimi do 293
pkt. bazowych, a CDS-y na dtugu greckim wzrosty

o 11 pb do poziomu 305,5 pkt. bazowych. Zaciaganie
zobowigzan po tak wysokiej cenie oczywiscie grozi
duzymi perturbacjami dla calej greckiej gospodarki,
likwiduje korzysci finansowe wyrzeczeni, a pamigtajmy,
ze jesteSmy dopiero na poczatku tej drogi.

Kryzys grecki to nie tylko kryzys tego kraju. On
rozciaga si¢ na inne kraje peryferyjne strefy euro

i powigksza koszty kapitatu. Charakeerystyczne

jest, ze o ile gietda w Atenach spadta od poczatku
roku do 22 lutego 0 10,9 proc., o tyle we Whoszech
réwniez spadta o 6,6 proc., w Portugalii o 7,9 proc,

a najbardziej w Hiszpanii — o 11,5 proc. Oznacza to
znaczny wzrost kosztow kapitatu dla wszelkiego typu
przedsiewzie¢ inwestycyjnych w tych krajach i stawia
pod znakiem zapytania zakladane korzysci finansowe
z bycia w strefie euro, polegajace na m.in. nizszych
kredytowych kosztach odsetkowych. Wyglada na to,
ze te szeroko propagowane prawa nie dzialaja, gdy
chodzi o kraje peryferyjne. Charakterystyczne, ze jesli
chodzi o Wielkq Brytanig, ktéra ma deficyt wyzszy

od greckiego o 0,1 pkt., to fakt posiadania whasnej
waluty powoduje, ze o problemach z refinansowaniem
dtugu w ogdle nie styszymy. Podczas gdy Hiszpania,
ktéra réwniez poinformowala, ze jej deficyt budzetowy
osiagnie w tym roku poziom 9,8-proc. juz oglosita
70-mld obnizki kosztéw. Mimo tych 70-mld cig¢
budzetowych jednoczesnie Madryt zostal zmuszony do
pomocy w dtugoterminowym finansowaniu tylko dla
przezywajacych problemy taczacych si¢ spétdzielczych
bankéw w wysokosci 135 mld. Najwigksze problemy
przezywaja wiasnie te instytucje bankowe w Hiszpanii,
gdyz prawie potowa aktywéw bankéw spétdzielczych
w Hiszpanii jest zainwestowana w nieruchomosci.

Jest to olbrzymia kwota 860 mld dolaréw, przy

czym 330 mld to kredyty dla deweloperéw. Wzrost

w tym segmencie byt bardzo szybki — prawie 5,5-
krotny w ciagu 10 lat, gdyz w 2000 r. byla to pozycja
w wysokosci 50 mld euro. Banki spétdzielcze, ktdre

w sumie maja aktywa i zobowiazania na poziomie
1,800 bln dolaréw, przezywaja obecnie olbrzymie
klopoty i przyczynily si¢ do tego, ze PKB w Hiszpanii
spadto o 3,7 proc. w 2009 r. i spadnie o 0,8 proc.

w tym roku, ale przy przewidywanym wzroscie w USA
0 2,2 proc. Jest to sytuacja zdecydowanie gorsza od
amerykaniskiej, mimo ze to w USA az 11 mln rodzin
posiada nieruchomosci obciazone zadtuzeniem

na poziomie wyzszym niz warto$¢ posiadanych
nieruchomosci.

Kryzysogenna deflacja
Gregji i Hiszpanii grozg procesy deflacyjne. W USA

ceny konsumpcyjne wzrosly 0 0,2 w styczniu, podczas
gdy podstawowe ceny o 0,1 proc. Koszty wynajecia

i utrzymania nieruchomosci, ktére stanowia ok. 1/3
w indeksie cenowym sa tymi, ktére wlasnie spadaja
z powodu kryzysu na rynku nieruchomosci ciagnac
procesy inflacyjne w d6t. Nie tylko te ceny przejawiaja
si¢ procesami deflacyjnymi, gdyz ceny indeksu
wydatkéw osobistych w 44 proc. spadly, a sa to
produkty i ustugi bardzo szerokie — od komputeréw do
cen parkingowych. Procesy deflacyjne sa kryzysogenne,
poniewaz zwlaszcza w okresie kryzysu konsumenci
wstrzymuja si¢ z wydatkowaniem gotéwki, ktorg
posiadaja. Dlaczego mieliby kupowa¢ co$, co jutro
bedzie tafisze? Procesy te réwniez wynikaja z bardzo
niskiego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
w USA. W styczniu produkcja spadta do poziomu
72,6 proc. zdolnosci produkcyjnych a i tak byly one
niewiele wyzsze od najnizszych od 40 lat wskaznikéw
zanotowanych w czerwcu ubieglego roku na poziomie
68,3 proc. Jest to zdecydowanie o 10 pkt. proc.
mniejsze wykorzystanie potencjatu od przecigtnego,
ktére w szeregu od 1967 r. wynosi 81 proc. Oczywiscie
tego typu brak wykorzystania mocy produkeyjnych
nie tylko powoduje presj¢ na obnizenie inflacji, ale tez
hamuje wszelkie procesy inwestycyjne i rozwojowe.
Przy czym, co charakterystyczne, dla obecnej realokacji
centréw $wiatowej gospodarki ceny surowcow, jak
i importowe, gtéwnie z Chin wzrosty w tym samym
czasie w styczniu 0 9,6 proc. Czynnikiem, ktdry
wywiera presj¢ na ceny jest takze wysoki stopien
bezrobocia, a 2/3 kosztéw przedsi¢biorcéw w USA to
place i koszty zwiazane z zatrudnieniem.
Jesli analizujemy restrukturyzacje w ujeciu
miedzysektorowym, to wyraznie widaé procesy
zwigzane ze starzeniem sie spoleczeristwa, poniewaz
z 10 sektoréw branzowych naklady na zdrowie
daly 71 mld dolaréw zysku w 2008 r., w calosci
288 mld przedsigbiorstw S&P500. W 2009 r. odbicie
zyskownosci do kwoty 512 mld laczylo sie réwniez ze
wzrostem zyskownos$ci w sektorze zdrowia do 99 mld,
a wigc najwyzszej zyskownosci ze wszystkich sektoréw,
przy czym co charakterystyczne jedyny znaczacy wzrost
zatrudnienia wystapil wlasnie w tej dziedzinie.
Zmiany, ktére wida¢ we wzroscie cen importowanych
i surowcéw, ukazuja bardzo wyraznie przeorientowanie
si¢ $wiatowej gospodarki w kierunku krajéw szybko
rozwijajacych sig, takich jak Chiny i Indie. Nawet Indie
w tym roku osiagng poziom 7,2 proc. wzrostu PKB.
O ile méwimy o zagrozeniach zwiazanych z dlugiem
i jego obstuga, to deficyt finanséw publicznych Indii,
ktéry nie jest przedmiotem alarmu wynosi ok. 10 proc.
PKB. Powszechnie uwaza sie, ze jest to poziom
stabilny, a to dlatego, ze sktada si¢ ze znaczacych
nakfadéw na rozwdj infrastrukeury i budowanie
perspektyw rozwojowych, ktére w przypadku mtodego
spoteczenistwa indyjskiego zwréca si¢ wyzszymi
dochodami budzetowymi w przysztoéci. A 15 razy
nizsze wzgledem USA PKB na jedna osobg daje
perspektywe dla konwergencji, lecz wymusza naklady
na szeroko pojetg infrastrukture.
Dlatego Polska analizujac zachodzace przemiany,
powinna z jednej strony racjonalnie wydatkowa¢ $rodki
publiczne, a z drugiej strony patrzeé, na ile s3 one
przeznaczone na budowanie infrastruktury wzrostu.
Pamietajac o tym, ze konieczno$é polepszenia sytuacji
demograficznej wynika nie tylko z koniecznosci
redukgji olbrzymich zobowiazan emerytalno-
-zdrowotnych, ale réwniez z faktu, ze bez nowych
pracownikéw nie bedzie dtugoterminowych perspektyw
wzrostu gospodarczego i zysku dla firm, a to bedzie
jeszcze wtdrnie zniechecato do przenoszenia miejsc
pracy do naszego kraju.
Powyzszy tekst stanowi wyraz osobistych opinii i pogladéw autora
i nie odzwierciedla stanowiska instytucji, z ktdrq jest zwigzany zawodowo.
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