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Co sie zdar Grecji? Pie¢ mozliwych
scenlaerlzuszfyw JieFg iy

Od miesiecy trwaja negocjacje pomiedzy Grecja a jej wierzycielami.
Mimo iz Ateny wywalczyty bardzo atrakcyjne zasady finansowania ze strefy euro
oraz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, to nowy populistyczny rzad
Hellady nie chce wypetniac ich warunkéw. Jak ta sytuacja moze sie skonczyc¢
i dlaczego tak zle wptywa na ztotego? Ttumaczy Marcin Lipka, analityk waluto-
wy Cinkciarz.pl.

Nadchodzg kluczowe dni dla Grecji. W czerwcu musi sptacic klika rat pozyczek do Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego (MFW) o tacznej wartosci ponad 1.5 mld euro. Termin
sptaty pierwszej z nich przypada w nastepny piatek. Jak moze wygladac rozwdj sytuacji,
jezeli do tego czasu Ateny nie dogadajg sie z wierzycielami i potwierdza sie przypuszczenia,
ze tym razem kasa panstwa jest naprawde pusta?

1. Bankructwo

Restrukturyzacja dtugu sprzed kilku lat spowodowata, ze wierzycielami Grecji sg gtdwnie
panstwa strefy euro, Europejski Bank Centralny (EBC) oraz MFW. Teoretycznie jest to ko-
rzystne dla kraju, poniewaz zmniejsza ryzyko odptywu kapitatu zagranicznego w przypadku
powaznych napiec. W praktyce jednak sytuacja jest nieco bardziej skomplikowana.

Niesptacenie zobowigzan do MFW stawia pod znakiem zapytania awaryjne finansowanie
bankoéw przez EBC. Teraz lokalne instytucje finansowe w operacjach otwartego rynku za-
stawiajg greckie obligacje w banku centralnym, a ten poprzez EBC zapewniat im ptynnosc.
Umozliwia to funkcjonowanie systemu, mimo ze przez ostatnie miesigce obywatele wyptacili
kilkadziesiagt miliardéw euro ze swoich depozytéw.

Gdy jednak Grecja przestanie sptacac raty swoim wierzycielom, wtedy EBC moze ograniczyc¢
ptynnosé, a co z tym sie wigze - spowodowac paraliz bankéw i ich bankructwo. Wtedy jednym
z rozwigzan bytby tzw. wariant cypryjski.

2. Wariant cypryjski

Rozwigzanie zastosowane na Cyprze w wielu kwestiach jest zbiezne z tym, co obecnie
proponuje sie Grecji. Ta propozycja to dalsza pomoc za obietnice reform. Sytuacje obu
panstw rézni jednak szczegét. W 2013 r. na Cyprze pozwolono upasé¢ lokalnym bankom,
a nawet drugiemu co do wielkosci pozyczkodawcy — Laiki. Akcjonariusze, obligatariusze
oraz deponenci, ktérych wktad wynosit wiecej niz 100 tys. euro, stracili swoje pienigdze,
ale panstwo nie zostato obcigzone tymi zobowigzaniami.

Na ten ruch zdecydowano sie gtéwnie ze wzgledu na fakt, ze sektor bankowy byt wielokrot-
nie wiekszy, niz wynikatoby to z rozmiaréw gospodarki. To z kolei byt efekt liberalnego po-
dejscia lokalnych wtadz do pochodzenia pieniedzy oraz niskich podatkow. Z tych powodéw
Cypr przyciggat kapitat zaréwno ze wschodu, jak i z zachodu kontynentu.

W Grecji ten problem jest marginalny, jednak zagrozenie wariantem cypryjskim, protestami
ulicznymi czy tez wprowadzeniem kontroli przeptywu kapitatu moze by¢ dobrym ,strasza-



kiem” dla rzadzacej, populistycznej Syrizy.
3. Wyjscie ze strefy euro

Jezeli Grecja nie chciataby sie zgodzi¢ na wariant cypryjski, wtedy grozi jej wyjscie ze
strefy euro. Obecnie Hellada nie jest w stanie zapewni¢ ptynnosci swoim bankom sama,
bez udziatu EBC. Dodatkowo zdobycie pieniedzy na finansowanie z rynku jest niemozliwe
ze wzgledu na niska wiarygodnosc kraju.

W rezultacie, jezeli pomoc wierzycieli nie zostanie przedtuzona, Grecja bedzie musiata
przejs¢ na wiasng walute. Sita nabywcza obywateli postugujacych sie nowa drachma spa-
dtaby prawdopodobnie przynajmniej o potowe. | cho¢ ma to swoje dobre strony, do ktérych
nalezy miedzy innymi poprawa konkurencyjnosci panstwa, to jednak tak gwattowne zuboze-
nie spoteczenstwa mogtoby spowodowac powazne niepokoje spoteczne i dalsze radykalizo-
wanie sie nastrojow w kraju.

Opuszczenie strefy euro datoby takze negatywny sygnat dla obszaru wspdlnej waluty,
ze nie jest sobie w stanie poradzi¢ z jednym ze swoich cztonkéw. Skutkiem tego byty-
by niepokoje na rynkach finansowych, cho¢ prawdopodobnie znacznie mniej dotkliwe
niz np. 2012 r., kiedy problemy finansowe przezywata Hiszpania, Irlandia czy Wtochy.

4. Pomoc z zewnatrz

W kwietniu wiele mowito sie o tym, ze Ateny szukajg pomocy w Moskwie. Na Kremlu pre-
miera Tsiprasa przyjmowat prezydent Putin, a po spotkaniu spekulowano, ze Grecja chce
wejs¢ pod parasol Rosji i tym samym zrezygnowac z pomocy strefy euro. To rozwigzanie,
by¢ moze bytoby realne, gdyby nie kwestie finansowe.

Oferta Moskwy prawdopodobnie opiewata na kilka miliardéw euro (przedptaconych Srod-
kow) za mozliwosc transferu gazu przez terytorium Hellady. To kropla w morzu potrzeb i mato
atrakcyjna oferta, biorgc pod uwage, ze obecny pakiet pomocy dla Aten ma wartos¢ 240 mid
euro.

5. Porozumienie z wierzycielami

Mimo ostatnich napiec, wspdlnych oskarzen i mato dyplomatycznych wypowiedzi caty czas,
najbardziej prawdopodobnym rozwigzaniem jest porozumienie Grecji z wierzycielami. Opta-
ca sie to obu stronom, a zwtaszcza Helladzie, ktérej realny wybodr jest bardzo ograniczony.
Musi ona jednak pokazac swojemu spoteczenstwu, iz dba o i ich interesy. Zwtaszcza ze po-
pulistycznemu rzadowi Syrizy bardzo trudno wycofac sie z przedwyborczych obietnic.

Wszystko wskazuje wiec na to, ze Grecja najpewniej zgodzi sie na reformy, a panstwa strefy
euro odblokujg pomoc. W dtuzszym terminie sytuacja moze sie jednak powtarzac, zwtaszcza
jezeli panstwo zamiast redukowac swoje wydatki bedzie kupowac gtosy obywateli wyzszy-
mi emeryturami, przerostem administracji czy nierealnymi obietnicami podwyzki wynagro-
dzen. Wtedy, w ciggu kliku lat, Grecja rzeczywiscie musiataby opuscic strefe euro i powrdécic
do samodzielnego zarzadzania gospodarka oraz politykg monetarna.



Grecja, ztoty i szwajcarski frank

Tradycyjnie juz niepokoje w Europie negatywnie wptywajga na waluty naszego regionu
w tym na kondycje ztotego. Czesc¢ inwestoréw wycofuje sie ze wzgledu ryzyko pogorsze-
nia sie sytuacji, albo w nadziei, ze uda im sie kupi¢ przecenione polskie obligacje taniej,
a dodatkowo zyskaja dzieki ostabieniu ztotego.

Ta grecka historia zupetnie przypadkowo natozyta sie na wybory prezydenckie
w Polsce. Wptyw zwyciestwa Andrzeja Dudy na kondycje ztotego jest stosunkowo niewielki.
Gdyby zamieszanie zwigzane z Grecjg przebiegato w okresie neutralnym polityczne, wtedy
frank przypuszczalnie bytby tanszy o okoto 3 gr. Prawdopodobnie w ciggu nastepnych dni
efekt “powyborczy” zniknie i ztoty ponownie bedzie poruszat sie w rytm danych z Europy,
perspektywy zmian polityki monetarnej za oceanem oraz krajowych publikacji makroekono-
micznych.



