42

Jeszcze poczekajcie

Niemiecki ekonomista Hans-Werner Sinn o tym, dlaczego wyjscie ze strefy euro wysztoby
Gregji na dobre, a Polska nie powinna spieszy¢ sie z wchodzeniem do niej

Wawrzyniec Smoczviski: — Jest pan najstyn-

niejszym ekonomista w Unii, ktéry

zaleca Grecji wystgpienie ze strefy
eurc. Dlaczego?

Hans-Werner Sinn: — Nie zalecam, po prostu
nie wykluczam takiej mozliwosci. Jest ja-
sne, ze aby odzyskac¢ konkurencyjnosc,
Grecymusza obnizy¢ swoje ceny i ptace.
Moga to zrobi¢, pozostajac w strefie euro,
ale taka dewaluacja wewnetrzna bedzie
trudna, bo nie sposéb dokonac skoordy-
nowanej obnizki w gospodarce, gdzie
obowigzuja tysigce ptac i miliony cen.
Alternatywg jest dewaluacja zewnetrz-
na, czyli wystapienie z unii walutowej,
przywrécenie drachmy i obnizenie jej
wartos$ci wzgledem euro. Oba rozwia-
zania majg przerazajace konsekwencje,
ale trzeba szuka¢ mniejszego zta.

Jakie to konsekwencje?

Jesli Grecja przywrdéci drachme, ludzie
ruszg do bankéw, zeby wyplacic¢ depozy-
ty w euro, a to zrujnuje grecki sektor ban-
kowy. Ale jesli zachowajg euro, zniszcza
czesc¢ realnej gospodarki. Kazda firma ma
aktywa i pasywa - pierwsze to m.in. $rod-
ki trwate, czyli budynki i maszyny, drugie
to najczesciej kredyty w bankach. W razie

obnizki cen warto§¢ srodkoéw trwatych
spadnie, ale ciezar dlugoéw pozostanie
bez zmian. Jesli ceny spadna, powiedz-
my, o potowe, wspétczynnik pasywéw do
aktywoéw wzrosnie dwukrotnie, czyli kon-
dycja firm znacznie sie pogorszy.

Z kolei jesli Grecja wystgpi ze strefy
euro, kredyty przedsigbiorstw rowniez zo-
stang przewalutowane na drachme, a gdy
rzad obnizy jej wartos¢, stosunek aktywow
do pasywéw w drachmach pozostanie ten
sam, mimo ze warto$¢ jednych i drugich
w euro spadnie. Inaczej mowiac, firmy
wyjda lepiej na dewaluacji zewnetrznej
niz wewnetrznej. Ale to Grecy sami mu-
szg podjac decyzje - nikt nie moze im tego
zalecac i ja tez tego nie robie.

Skoro wyjscie z unii walutowej jest

mniejszym ztem, to dlaczego politycy

w catej Europie boja sie nawet mowic

o takim wariancie?

Bo to rozwigzanie pociaga za soba do-
razny zamet, tymczasem danie Grecji ko-
lejnej pozyczki zapewnia dorazny spo-
kéj. Politycy wybieraja takie rozwiazania,
bo nikt nie chce ryzykowac, gdy sam jest
u wtadzy, i woli narazic stabilnos¢ przy-
sztych rzagdow niz wlasnego. Tyle tylko,
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ze takie postepowanie nie rozwigzuje pro-
blemu, a jedynie odsuwa go w czasie. Jesli
krajom, ktére maja deficyt na rachunku
obrotéw biezacych, pozycza sie coraz to
nowe pienigdze, ich zadtuzenie zagranicz-
ne ro$nie. Jednoczesnie spada presja na
to, by przestaly zy¢ ponad stan.

Rok po pakiecie ratunkowym opro-

centowanie greckich obligacji nie

przestaje rosnac. Co to oznacza?

7e zamiast malec, problem narasta. Pe-
ryferyjne kraje eurolandu maja taczny de-
ficyt na rachunku obrotéw biezacych na
poziomie 100 mld euro, ktéry na szczescie
powoli sie kurczy. Ale jak dtugo pakiety
ratunkowe bedg tak skonstruowane, ze
krajom wolno bedzie utrzymywac wyso-
kie deficyty zewnetrzne, tak dtugo ich za-
dtuzenie zagraniczne bedzie co roku rosto.
Nie jestem przeciwnikiem ratowania tych
krajow — przeciwnie, uwazam, ze Europa
powinna im pomoc — ale trzeba obwaro-
wac te pozyczki doktadnymi warunkami.
A tego dotychczas nie zrobiono.

Jakie powinny by¢ te warunki?

Potrzebujemy procedury na wypadek
niewyptacalnosci panstw, ktéra zdefi-
niuje kazdy etap kryzysu i okresli, co ma
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sie wtedy wydarzy¢. Wedtug propozycji
Europejskiej Grupy Doradztwa Ekono-
micznego, ktorej przewodnicze, trzeba
wyr6znic trzy etapy: kryzys ptynnosci,
kiedy pomoc powinna by¢ dostepna na
krotki okres; nadciagajaca niewyptacal-
nosé, kiedy pomoc Wsp6lnoty winna by¢
dostepna pod warunkiem, ze bankiiin-
ni wierzyciele prywatni poniosg strate;
wreszcie etap pelnej niewyptacalnosci.

Gdzie jest Grecja?

Na etapie nadciagajacej niewyplacalno-
$cii dlatego powinna porozumiec si¢ z pry-
watnymi wierzycielami co do koniecznej
straty. Wedtug naszych wyliczen powinna
ona wynie$¢ od 20 do 50 proc. wartosci
obligacji, przy czym stare nalezatoby wy-
mieni¢ na nowe, tym razem gwarantowane
w 80 proc. przez catag Wspoélnote.

Dlaczego to takie wazne, by prywatni

wierzyciele poniesli strate?

To jest niezbedne, by wymusic¢ mini-
mum ostroznos$ci. Caty problem z trak-
tatem z Maastricht polegat na tym, ze
nie zawierat on procedury na wypadek
niewyptacalnosci panstwa cztonkow-
skiego. W ten sposéb na rynku powsta-
fo domniemanie, ze taki kraj zostanie
wykupiony z kltopotéw przez pozostate.
Na tym zatozeniu opierat si¢ okres irra-
cjonalnej euforiii nadmiernych przepty-
wow kapitatowych, a dzi§ mamy pakiety
ratunkowe poza kontrola, ktérych sumy
przekraczajg najgorsze oczekiwania.

Co sie stanie, jesli strefa euro nie

uzgodni tej procedury?

Przy obecnym tempie przyznawania po-
mocy te 700 mld euro, ktére wlozyliSmy do
Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyj-
nego, starczy na 7-8 lat. Potem powstanie
kolejny fundusz, az w konicu zadluzenie
zagraniczne krajow peryferyjnych osiag-
nie taki poziom, ze w eurolandzie dojdzie
do tar¢ politycznych. Te tarcia mogq miec
dwojaki skutek: unia walutowa ulegnie
rozpadowi albo zamieni si¢ w unie trans-
ferowg. Czyli panstwa bogate beda da-
lej dawac pienigdze biednym, ale juz nie
w formie pozyczek, tylko w prezencie.

Skoro mowa o bogatych: Niemcy kilka

lat temu tkwity w stagnacji, teraz

kwitng. Czy kryzys im pomagi?

Ten diugi okres stagnacji wynikat
znadmiernych przeplywoéw kapitato-
wych do innych krajow. Niemcy miaty
najnizszy wskaznik inwestycji krajo-
wych netto wéréd krajow OECD i drugi
najwolniejszy wzrost gospodarczy w Eu-
ropie. Z powodu masowego bezrobocia
musielismy przejs$¢ trudne reformy spo-
teczne, ktére zahamowaty wzrost plac.
W rezultacie niemiecka gospodarka jest
dzi$ bardziej konkurencyjna, a dodatko-
wo kryzys sprawil, Ze niemieckie banki
nie maja juz odwagi wyprowadzac tyle
kapitatu za granice. Wolg lokowac go
w kraju, a to napedza obecny boom in-
westycyjny i wzrost gospodarczy.

Niektdrzy winig Niemcy za to, ze przez
oszczednosc i niskg konsumpcje do-
prowadzity do nierownowagi w strefie
euro, ktéra pograzyta gospodarki
Grecji, Irlandii i Portugalii.

Francuska minister finanséw Christi-
ne Lagarde powiedziata niedawno, ze
»do tanga trzeba dwojga”, i maracj¢: nie-
miecka nadwyzka na rachunku obrotow
biezacych ma lustrzane odbicie w defi-
cycie krajow peryferyjnych. Ale dlacze-
go Niemcy majg ponosic¢ wine za to, ze
eksportowaty za duzo kapitatu do innych
krajow, skoro napedzat tam wzrost, po-
wodujgc stagnacje w samych Niemczech?
Oczywiscie, na koricu wybuchtkryzys, bo
przeplywy kapitatlowe nagle ustaty. Ale
kto za to odpowiada: Grecy, ktérzy po-
zyczali, by zy¢ ponad stan, czy Niemcy,
ktorzy oszczedzali, zapewniajac im tani
kredyt? Gdy dtuznik nie zwraca, raczej
nie winimy za to wierzyciela.

W USA winiono banki, ze wtykaty

kredyty hipoteczne ludziom, ktérzy

nie byli w stanie ich sptacic.

Sam proceder byt podobny, ale w Ame-
ryce mieli§my do czynienia z instytucjami
finansowymi, ktére wymyslaly inteligent-
ne produkty, za pomoca ktérych wyciaga-
ty pieniadze z kieszeni oszczednych i po-
zyczaty je z zyskiem biednym. W Europie
zrodtem probleméw byto przeswiadcze-
nie, ze inwestycje dokonywane w euro sg
bezpieczne, bo znikto ryzyko kursowe. To
doprowadzito do irracjonalnej euforii in-
westorow i uspito ich czujnosc.

Czy zré6wnowazenie gospodarek

w obrebie strefy euro jest w ogéle

mozliwe?

To sie juz dzieje, bo prywatny kapitat
nie plynie juz z p6inocy na potudnie jak
kiedys. Gospodarki krajow peryferyjnych
sie wychladzajg, mniej importujg i stajg
sie relatywnie tansze, dzieki czemu mogg
wiecej eksportowac. Z drugiej strony ro-
$nie import do Niemiec, a boom gospo-
darczy pozwala zwigzkom zawodowym
zadac¢ podwyzek ptac, co z kolei obniza
konkurencyjno$¢ niemieckiej gospodar-
ki. W ten spos6b spada nadwyzka na ra-
chunku obrotéw biezacych Niemiec.

Skoro wspélna waluta jest w takich

tarapatach, czy Polska powinna starac

sie o jak najszybsze wejscie do strefy?

Nie, w tej chwili nie ma sensu przyj-
mowac euro. Trzeba zobaczyg¢, jak strefa
rozwiaze swoje problemy.

A gdy to nastapi, nie bedzie trudniej?

Bedzie trudniej, ale Polska wejdzie, bo
niejest Grecja. W odroznieniu od niej jest
bardzo konkurencyjnym krajem z silng
bazg przemystowa i sprawnymiinstytu-
cjami politycznymi. Nie widze zadnych
podobienstw.

Dzis$ ich nie ma, ale mozna sie¢ zastana-

wiac, czy zbyt wczesne przyjecie euro

nie uspi gotowosci do wyrzeczen i nie
pozbawi nas konkurencyjnosci.

POLITYRA nr22 (2809), 25.05-31.05.2011

Argumentacja jest trafna. Wejstie do
strefy euro moze pociagnac za soba nad-

muerny napiyw kapitatu, Ktorv na krotka

nmiete zapewnia wyzszy wzrost, ale powo-
duje tez szybki spadek konkurencyjnosci
i sprzyja powstaniu bariki, ktéra predzej
czy pozniej peknie. U nowych cztonkéw
strefy euro moze pojawic si¢ ten sam
problem, ktéry dzis maja kraje peryfe-
ryjne, wiec ostroznosc i cierpliwosc sg
wskazane.

Co moze zrobic taki kraj jak Polska, by

w razie wstapienia do strefy uchronic

sie przed nadmiernym naptywem

kapitatu?

Musi uwazac, by nie powstata barka,
czyli utrzymywac wystarczajgco duze de-
ficyty budzetowe, by schtadzaé gospodar-
ke. Powinien tez pilnowaé bankéw, by nie
lewarowaty swojego kapitatu ponad mia-
re. Poza tym Europejski Bank Centralny
musi ograniczy¢ pozyczanie, powinnismy
mieé tez wspomniang procedure na wy-
padek niewyptacalnosci panstw, kt6ra na-
razataby na straty inwestoréw kupujacych
bez opamietania aktywa danego kraju. To
bylby wczesny hamulec na nadmierne
przeplywy kapitatowe.

Popiera pan wprowadzenie kontroli

kapitatowych?

Nie, ale potrzebujemy rynku kapitato-
wego, ktory bedzie dzialat odpowiedzial-
nie i liczyt si¢ ze stratami. Do tego trze-
ba twardego nadzoru finansowego, ktory
zmusi banki, by trzymaty wiecej kapitatu.
Potrzebna jest tez przebudowa systemu
z Bazylei, ktéry sztucznie napedzat nad-
mierne przeptywy przez sektor bankowy.

Nic z tego, co pan wymienil, sie nie

ziscito.

Bo lobby bankowe nie chce ostrzejszej
regulacji bankéw, a panstwa na krawedzi
bankructwa nie chcg procedur na wy-
padek niewyptacalnosci. Potrzeha n~—
odwaznych politykéw, gotowych dziatac
mimo ryzyka, a nie takich, ktorzy tylko
odsuwajg problemy, udostepniajac coraz
wiecej pieniedzy z kieszeni podatnikéw.

Jak bedzie wygladac strefa euro za

10 lat?

Stawiam zak}ad, ze bedzie unig trans-
ferowa, ale obawiam sie rozpadu. Mowie
o obawie, bo jestem gteboko przekonany,
Ze potrzebujemy euro, aby kontynuowacé
integracje ekonomiczng. Na razie uczy-
my sie, jakie reguty dziataja, a jakie nie,
ale powinni$my zabrac sie do rozwiazy-
wania problemu. W koricu Ameryce uda-
to sig okreslic¢ te reguty, w gruncie rze-
czy musimy tylko przeniesc¢ je do Europy:
w USA stanom nie wolno sie zadtuzac,
a bank centralny nie moze zastepowac
rynkowych przeptywéw kapitatowych.

Ktopot polega na tym, ze Unia nie jest

federacja.

Koniec koncéw potrzebujemy wspol-
nego, europejskiego panstwa.
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