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Pieniadze islamskie sg dla Europy lepsze niz Debata ekonomiczna

Ch] nSk] e * Pieniadze islamskie sa dla Europy
lepsze niz chinskie
Katarzyna Bartman

* Europa nie jest gotowa, by przyjac
pomoc na chinskich warunkach
Adam Kalinski

* Banki w Polsce powinny by¢ pod
krajowa kontrola
Stefan Kawalec

*To nie kryzys strefy euro, tylko
kilku krajow
Marek Pielach

* Kryzys menedzera
Jan Bazyl Lipszyc

* e-panstwo ciaggle w budowie
Tomasz Swiderek

Katarzyna Bartman

inwestycje islamskie, Kryzys zadtuzenia, Wtochy

Gdzie jest kryzys, nie ma niewinnych: w 2003 roku,
kiedy Niemcy i Francja zeszty ze Sciezki stabilnosci i
wzrostu, nie natozono za to na nie zadnych Kar.
Niemieckie i francuskie banki ponosza czesc
odpowiedzialnosci za grecka banke finansowa.
Niektore panstwa nie ujawniaja catej prawdy i sq
wsrad nich takze Niemcy czy Brytyjczycy - mowi
Alberto Brugnoni, wtoski ekonomista.
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Alberto Brugnoni (Fot. OF)
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zdominowac europejska gospodarke. Czy
alternatywa dla kapitatu z Chin magtby by¢ kapitat
islamski? A moze jest to obarczone takimi samymi
ryzykami?

Alberto Brugnoni: Kapitat islamski jest oczywiscie
dla Europy dostepny i mozna go liczy¢ w bilionach
euro. Najwazniejsze jest to, ze nie bedzie to relacja
wierzyciel - kredytobiorca z wiecznie rosnacymi
odsetkami, ktore pograzaja i w konsekwencji
dobijaja dtuznika. Nie ma powoddéw do obaw,
efektem przyjecia takiej pomocy bytoby
partnerstwo Islamu i Chrzescijanstwa, prowadzace
do powstania Swiatowego super-bloku.
Niebezpieczenstwo tkwi za to w Chinach. W latach
siedemdziesigtych XX wieku Alain Peyrefitte napisat
ksigzke Quand la Chine s’eveillera le monde
tremblera. Powinni ja teraz przeczyta¢ wszyscy
europejscy politycy.

Porozmawiajmy o sytuacji Wtoch. Czy aktualna
sytuacja zwigzana z deficytem finansow
publicznych, jest faktycznie az tak zta, jak mowi sie
o tym na forum UE? Unijny komisarz ds.
programowania budzetu UE, Janusz Lewandowski

mowit ostatnio w jednym z wywiadow, ze o przysztosci Unii zadecyduja nie Berlin czy

w dobre rece

Sytuacja w Europie
przypomina Argentyne w
2002 roku

Raczej przerwa w bessie niz

poczatek hossy

Zty rzad kosztuje Wtochy 20
mld euro

Pora na restrukturyzacije
europejskich bankow

Pod koniec roku gospodarka
ostro zahamuije

Najwyzej 3,5 proc. wzrostu
swiatowego PKB w 2012 r.

Europejski poker finansowy

Dlaczego gospodarka Wtoch
sie chwieje?

Ile jeszcze pieniedzy
potrzeba eurolandowi

Londyn, ale Rzym i Madryt i Ze musicie odrobi¢ zadana wam prace domowa, bo

pograzycie catag Europe w chorobie...

right context
Bruce Bartlett

* The End of the Fake Recovery
Edward Harrisson

" Czyje interesy realizuje Sejm?
Krzysztof Rybinski

* Competition a forgotten remedy for
monopoly
Lawrence W. Reed

" Inflacja to zawsze zjawisko
monetarne
Mariusz Swietlicki

* Papandreou stawia wszystko na
jedna karte
Metablog Obserwatora Finansowego

* A Trillion here, A Trillion there...
Michael Panzner

* From the financial debt to a new
slavery
Norman Bailey

* Polacy zaczynajg pytac o dtug
publiczny
Pawet Dobrowolski

* Zatrudnienie rosnie gdy wydatki
rzadu spadaja
Richard W. Rahn

* US recession more serious than
previously thought
Stefan Karlsson

*Wall Street under siege
Steve Keen

Blogroll

A Dash of Insight Abnormal Returns Accrued

Obecny kryzys ma charakter systemowy i nie mozna go przypisa¢ zadnemu Interest Aleph Blog Angry Bear Austrian

konkretnemu panstwu czy strefie. To jest kryzys narastajacego od dwudziestu lat
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przelewarowania i zadtuzenia, ktére sg dzi$ poza kontrolg. Obnazyt on wady systemu
rezerw czastkowych wykorzystywanego przez banki do tworzenia papierowych
pieniedzy, co na catym swiecie spowodowato kilkakrotne przewartosciowanie
aktywow finansowych w stosunku do ich rzeczywistej wartosci. Ta ,,kupa pieniedzy”
miota sie teraz po catej kuli ziemskiej w poszukiwaniu inwestycji o szybkim zwrocie.

Tam, gdzie jest kryzys, nie ma niewinnych: w 2003 roku, kiedy Niemcy i Francja zeszty
ze sciezki stabilnosci i wzrostu, nie natozono za to na nie zadnych kar. Niemieckie i
francuskie banki bez watpienia ponosza czes¢ odpowiedzialnosci za grecka banke
finansowa. Zreszta, zarazliwe przelewarowanie widoczne jest wszedzie: w budzetach
krajowych, bilansach spotek, czy budzetach gospodarstw domowych. Opublikowane
we wrzesniu 2011 roku przez Bank of International Settlements (BIS) badanie
obejmujace 18 panstw OECD pokazuje oficjalny dtug publiczny jako procent PKB z
2010 roku - dla USA jest to 97 proc., Japonii - 213 proc., Niemiec - 77 proc., Wielkiej
Brytanii - 89 proc., Francji - 97 proc., Wtoch - 129 proc., Kanady - 113 proc., Belgii - 115
proc., Grecji - 132 proc. i Hiszpanii - 72 proc.. Srednia dla 18 pafistw OECD to az 97
proc.!

Co ma pan na mysli méwic ,oficjalny dtug”? Panstwa nadal ukrywaja swoj prawdziwy
deficyt?

Uzywam stowa ,, oficjalny”, poniewaz bez watpienia niektére panstwa europejskie nie
ujawniaja catej prawdy. Na przyktad Berlin, ktéry, wykorzystujac luke, jaka zapewnia
ESA 95 [jeden z systemdw rachunkéw narodowych zalecanych panstwom przez UE -
przyp. red.], nie ujmuje w swoim dtugu publicznym - czego wymagataby logika
porozumienia z Maastricht - zobowigzan o wartosci 428 mld euro wobec Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau (KfW). Gdyby uwzgledni¢ te dane, co robi na przyktad Rzym w
odniesieniu do Cassa Depositi e Prestiti (wtoskiego odpowiednika KfW), niemiecki
dtug publiczny przekroczytby poziom 97 proc.

Wielka Brytania nie uwzglednia w swoich sprawozdaniach interwencji w sektorze
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prywatnym (wobec takich instytucji jak Royal Bank of Scotland, Lloyds itp.), co z kolei JWpisz twoj emait | VK
realniej odzwierciedlatoby nieskorygowane zadtuzenie sektora publicznego netto na
poziomie 148 proc.

Nalezy pamietad, ze krytyczny prog wysokosci dtugu publicznego, ktérego
przekroczenie powoduje spowolnienie wzrostu w efekcie, to szacunkowo 85 proc.
oraz, ze zadne z tych danych nie uwzgledniaja zobowigzan okreséw przysztych
zwiazanych z narostymi zobowiazaniami emerytalnymi wobec pracownikow sektora
panstwowego.

Wroémy do Wtoch. Jak wiec naprawde jest z waszym dtugiem, ktérego wszyscy sie
tak boja?

Dtug publiczny jest oczywiscie wysoki, ale wystarczy zagtebic sie nieco bardziej, aby
dostrzec, ze wtoskie spoteczenstwo nie zaciagneto ogromnych kredytow
hipotecznych i generalnie ma niewielkie zadtuzenie w przeciwienstwie do swoich
europejskich partneréw. Oznacza to, ze w tym samym badaniu BIS, Wtochy jako
panstwo - taczne zadtuzenie na poziomie gospodarstw domowych, spotek i panstwa -
sg nie tylko mniej zadtuzone niz Japonia, Wielka Brytania Francja czy Kanada, ale
takze mniej, niz doskonale radzace sobie panstwa, jak Dania, Holandia, Norwegia czy
Szwecja. Srednia dla 18 panstw OECD wynosi 322 proc., z czego najwiecej ma Japonia
456 proc., a Australia najmniej - 235 proc. Wtochy sa zadtuzone na poziomie 310 proc.
PKB tych panstw.

Wtochy radza sobie catkiem niezle przy wskazniku zadtuzenia krajowego powyzej 100
proc. od 1991 roku i w rzeczywistosci majg dosc solidng sytuacje finansowa.
Poczawszy od 1992 roku, z wyjatkiem recesji w 2009 roku, wtadze wydawaty mniej na
Swiadczenia socjalne na rzecz ludnosci niz uzyskiwaty z tytutu podatkow. | jedynym
powodem dalszego zaciaggania przez Wtochy pozyczek byta sptata kapitatu i odsetek od
istniejacego zadtuzenia. Nawet wtoski deficyt budzetowy w 2010 roku to potowa 7,5
proc. PKB obszaru OECD.
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Mimo to, Wtochy znalazty sie w centrum zainteresowania Unii. Dlaczego?

Przyczyna jest fakt, ze miedzynarodowe zawirowania finansowe ujawnity stabe wyniki
gospodarcze kraju: srednia stopa wzrostu gospodarczego Wtoch w ostatnich 15 latach

byta niska i wynosita zaledwie 0,75 proc. Winna jest utrata konkurencyjnosci wtoskiej

gospodarki wobec innych panstw europejskich.

W obecnej sytuacji ten nizszy wzrost i wynikajacy z niego scenariusz nizszej inflacji
sprawiajg nagle, ze zadtuzenie Wtoch wydaje sie mniej zrownowazone i istnieje
zagrozenie, ze moze ono wzrastac szybciej niz zdolnosc¢ wtoskiej gospodarki do jego
obstugi. A dalsze ciecia wydatkow moga jeszcze bardziej zaszkodzic¢ gospodarce. Jesli
doprowadza one do gwattownego wzrostu bezrobocia, moga sie nawet przyczyni¢ do
zwiekszenia potrzeby dalszego zadtuzania sie kraju. W przesztosci zagrozenie to nie
sprawdzito sie dzieki stosunkowo wysokiej stopie inflacji, ktora powodowata
stopniowy wzrost przychodow z podatkow.

Obecnie jednak nowy scenariusz wystraszyt rynki i wierzyciele domagaja sie znacznie
wyzszego oprocentowania od pozyczek, ktore sa Wtochom niezbedne w celu sptaty
wczesniejszego zadtuzenia. Z kolei wyzszy koszt sprawia oczywiscie, ze zadtuzenie
Wtoch wyglada jeszcze mniej stabilnie. Moze to doprowadzi¢ do tego, ze cata sprawa
stanie sie samospetniajaca sie zta przepowiednia.

Witochy trzymaja Europe w szachu...

Tak. Nie nalezy sie tudzic - jezeli problem nie zostanie rozwiazany w kraju, ktory jest
siddma co do wielkosci gospodarka Swiata, kolejny kryzys pojawi sie najpierw we
Francji, ktora juz obserwuje pogorszenie sytuacji wobec niemieckich obligacji
panstwowych, a nastepne beda Niemcy, ktorych rynek koncentruje sie na wydatkach
na emerytow, chorych i niepracujacych. To nie jest uwzglednione w oficjalnych
obliczeniach, a sprawia, ze zadtuzenie Niemiec wynosi w istocie 185 proc. PKB. Poza
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tym przywodcy zarowno Francji jak i Niemiec doskonale wiedza, ze Europa oraz ich
wtasna polityczna przysztos¢ zaleza od tego, co stanie sie z Wtochami.

Dlaczego na zapowiedz cie¢ i oszczednosci Wtosi nie zareagowali tak gwattownie, jak
Grecy, skoro nie czuja sie winni bardziej, niz np. Niemcy czy Francuzi?

Uwzgledniajac wszystko o czym mowitem, caty obecny pesymizm, kryzys nie ma zbyt
wielkiego wptywu na zycie codzienne. We Wtoszech jest osiem tysiecy gmin i
wiekszosc z nich dziata pod scistg kontrolg. Wybory lokalne wystarczajaco dobrze
zdaja egzamin z powywotywania lub odwotywania wtadz lokalnych. A jesli zejdziemy o
jeszcze jeden poziom nizej, zycie wyglada jeszcze lepiej. Dziata tradycyjna siec¢
zabezpieczen tworzona przez wtoskie rodziny - dba sie o kazdego z cztonkéw rodziny
w sposob, o jakim mieszkancy poétnocnej Europy nie moga nawet pomarzyc.
Rzeczywistosc¢ dnia codziennego nie wydaje sie by¢ silnie zwigzana z tym wszystkim,
0 czym codziennie czytamy w gazetach.

> czytaj tez: Europa nie jest gotowa, by przyja¢ pomoc na chiniskich warunkach

Rozmawiata Katarzyna Bartman
Dr Alberto G. Brugnoni byt dyrektorem generalnym w Merrill Lynch Bank, jest

zatozycielem i wtascicielem ASSAIF, jednej z najstarszych firm doradczych w Europie
wyspecjalizowanej w pozyskiwaniu kapitatu islamskiego.
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