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250 mld euro poéjdzie na marne? Grecja znowu na krawedzi strefy euro, zbliza
sie katastrofa

Ateny wlasnie wracaja na naglowki finansowej prasy. Powody: niewystarczajaca skala
reform, zblizajace si¢ terminy splaty pozyczek oraz spor pomiedzy wierzycielami. W tle tkwi
grecka katastrofa - pisze Marcin Lipka, glowny analityk Cinkciarz.pl.

W potowie 2015 r. swiat zobaczyt, jak wyglada prawdziwy finansowy kryzys panstwa. Tysiace
ludzi protestujacych na ulicach, brak mozliwosci wykonania przelewéw, kolejki przed
bankomatami, ograniczenia kwoty jednorazowej wyptaty do jedynie kilkudziesieciu euro i paraliz
miedzynarodowej aktywnosci gospodarczej, zwiazany z kontrola przeptywu kapitatu.

Po wielu tygodniach negocjacji i realnym zagrozeniu opuszczenia przez Grecje strefy euro,
wierzyciele i kredytobiorca zgodzili sie na trzeci pakiet pomocowy o wartosci 86 miliardow euro
(wg danych MFW od poczatku greckiego kryzysu na pomoc Grecji przeznaczono w sumie 260
mld).

Prawdopodobnie nie jest zaskoczeniem, ze péttora roku pozniej Grecja znowu znajduje sie w
centrum zainteresowania. Ciekawszy moze sie okaza¢ fakt, ze pietrza sie nieporozumienia nie tylko
pomiedzy Atenami a pozyczkodawcami, ale takze wewnatrz obozu wierzycieli.
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Miazdzacy raport

Glownym powodem powrotu Grecji na nagtowki mediow jest lutowy raport Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW). Jego lektura pokazuje, w jak trudnej sytuacji tkwi greckie panstwo,
mimo ze dostato olbrzymia pomoc finansowa. Wedhug scenariusza bazowego, czyli zaktadajacego
wprowadzenie reform, dlug Grecji w 2060 r. osiagnie 275 proc. PKB, a roczne potrzeby
pozyczkowe brutto (koniecznos¢ zapewnienia finansowania dla nowego i zapadajacego w danym
roku dhugu) siegna 60 proc. PKB. To ok. szeS¢ razy wiecej niz biezace roczne potrzeby pozyczkowe
Polski w relacji do PKB.

MFW zwraca rowniez uwage, ze potowa kredytow udzielonych przez sektor bankowy jest
zagrozona (sptaty przeterminowane przynajmniej 90 dni). W raporcie czytamy tez o olbrzymich
naduzyciach podatkowych. Prawie potowa przychodéw os6b samozatrudnionych (lekarzy,
ksiegowych, inzynieréw, prawnikéw) nie jest ewidencjonowana i nie sa ptacone podatki od ich
wynagrodzen.

Olbrzymie koszty generuje réwniez system emerytalny, gdzie obnizka wyptat gtdwnie dotyczyta
nowych emerytow. Dla tych, ktorzy otrzymali Swiadczenie wczesniej, stosunek przecietnej wyptaty
do ostatniej pensji wynosi 80 proc. - przy sredniej w strefie euro ponizej 50 proc.

Fikcja mozna nazwa¢ ambitny plan prywatyzacji, z ktérego Grecja miata sptaca¢ swoje
zobowigzania w stosunku do wierzycieli. W 2015 r. uzgodniono, ze Grecja sprzeda majatek o
wartosci 50 mld euro. Do tej pory jednak, wedlug danych MFW, podpisano umowy sprzedazy o
wartosci 1.5 mld euro. Fundusz prognozuje, ze do 2018 r. kwota powinna wzrosna¢ do 5 mld.

Ciekawostka moga by¢ takze uwagi MFW dotyczace danych statystycznych przedstawianych przez
Grecje. W latach 2001-2014 $rednioroczny wzrost PKB byt zrewidowany o 0.6 pkt proc. w dét w
poréwnaniu ze wstepnymi danymi. W strefie euro przecietna rewizja wynosita 0.2 pkt proc. w gore.
Z kolei rewizja pierwotnego deficytu sektora finanséw publicznych (przed kosztami obstugi dtugu)
w latach 2001-2015 wynosita az 2.4 proc. PKB rocznie, gdy srednia w strefie euro to 0.3 pkt proc.

Fundamentalny spor wierzycieli

W pomocy dla Grecji do tej pory braty udziat kraje strefy euro oraz MFW. W trzecim programie
finansujacym Hellade nie uczestniczy juz jednak Fundusz, uznajac, ze dtug jest niestabilny, czyli po
prostu niemozliwy do splaty bez redukcji jego kapitatlowej czesci.

Z kolei panstwa obszaru wspoélnej waluty uwazaja, ze dlug jest stabilny, o ile zalozenia dotyczace
prognoz gospodarczych i pierwotnego deficytu zostang utrzymane. Jednak to wiasnie powazne
dysproporcje w zatozeniach powodujq olbrzymie réznice w finalnym odbiorze finansowych
mozliwosci Grecji.

Europejskie instytucje zaktadaja, zZe dlug Grecji bedzie stopniowo spadat z obecnych 180 proc.
PKB do 120 proc. PKB w 2030 1. i ok. 100 proc. w latach 2040-2060. Jak podkresla MFW,
powoduje to, ze r6znica w projekcjach Funduszu i krajéw strefy euro wynosi wiecej niz 170 pkt
proc. PKB.

Z czego ona wynika? Jest przede wszystkim rezultatem olbrzymiego rozdzwieku w nadwyzce
pierwotnej sektora finanséw publicznych wg funduszu oraz wg europejskich instytucji. Eurogrupa



ocenia, ze do 2030 r. nadwyzka bedzie na poziomie 3.2-3.5 proc., natomiast MFW zak}ada 1.5 proc.
PKB rocznie. W ubieglym roku, ktéry jest oceniany jako dobry, byto to jednak tylko 0.9 proc., co
pokazuje, jak duze ryzyko pomylki wystepuje dla bardzo optymistycznych europejskich szacunkow,
ale takze dla tych mniej optymistycznych, z Funduszu.

Eurogrupa przewiduje réwniez, Ze nominalny wzrost PKB (z uwzglednieniem inflacji) w Grecji
wyniesie 3.3 proc. rocznie, az do 2060 r., czyli o 0.5 pkt proc. wiecej niz szacuja ekonomisci z
MFW. Europejskie instytucje sadza takze, ze do 2030 r. 15 miliardow euro naptynie z prywatyzacji,
ale - jak podkresla Fundusz - nie biorg pod uwage kosztéw rekapitalizacji bankéw w swoim
scenariuszu bazowym.

Nieunikniona katastrofa

,INie mozemy przeprowadzi¢ redukcji dhugu dla cztonka strefy euro, jest to wykluczone przez
Traktat Lizbonski” - powiedzial Wolfgang Schaeuble, niemiecki minister finanséw, w telewizji
ARD (wg doniesien agencji Bloomberg z 8 lutego). Niemcy z drugiej strony chca, by Fundusz
dotaczyt do biezacego programu finansujacego Grecje, sugerujac, Zze w przeciwnym razie nie beda
dalej finansowac¢ Aten, co zwieksza ryzyko opuszczenia strefy euro przez Hellade.

Fundusz natomiast nie widzi mozliwos$ci utrzymania wysokiej nadwyzki pierwotnej greckiego
sektora finanséw publicznych przez kolejne dziesieciolecia bez redukcji kapitalowej czesci diugu.
Teoretycznie zawsze mozliwe jest dalsze obnizenie czesci odsetkowej zadtuzenia, cho¢ - jak
podkresla MFW - gdyby deficyt pierwotny utrzymat sie blisko obecnych pozioméw, to roczne
koszty finansowania z programow EFSF (Europejski Instrument StabilnoSci Finansowej) oraz ESM
(Europejski Mechanizm Stabilnosci) musiatyby zosta¢ zredukowane do 0.25 proc. w perspektywie
kolejnych 30 lat.

W perspektywie najblizszych kilku tygodni mozna sie spodziewac, ze europejscy wierzyciele
zdecyduja sie na obnizenie odsetek od dlugu, a Grecja moze oglosi¢ dodatkowe reformy. Obecnie
wiekszy kryzys nie jest na reke strefie euro, zwlaszcza w perspektywie nadchodzacych wyboréw i
koniecznosci splaty przez Ateny zadluzenia latem br. w wysokosci ponad 6 mld euro.

Gdy jednak zakonczy sie okres wyborczy w kluczowych krajach strefy euro, temat prawdopodobnie
znowu powroci w kolejnych kwartatach. Wtedy jednak kolejny przeglad sytuacji finansowej Grecji
bedzie pokazywal coraz mniejsze pole do obnizenia kosztow finansowania oraz coraz bardziej
rosnaca koniecznosc¢ redukcji czesci kapitalowej dlugu. To bedzie moment, gdy ryzyko opuszczenia
przez Grecje strefy euro dramatycznie wzrosnie i nie zatrzymaja tego juz zadne obietnice reform.
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