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Czy E-obligacje uratujq strefe euro?
Autor: Maciej Bitner

Problemy w strefie euro zostaty
ostatnio niemal catkowicie przystoniete ™~
przez doniesienia z Libii i drozejacq
rope. Europejska waluta umacnia sie
zas$ na skutek zapowiedzianego przez
Jeana-Claude’a Tricheta na kwiecien

rozpoczecia cyklu podwyzek stop

procentowych. Nie dajmy sie jednak
zmyli¢, ze wszystko jest juz w
porzgadku. Mimo Ze nie moéwi sie o tym tak czesto jak w kwietniu czy w grudniu
zesztego roku, rentownos$¢ obligacji niektérych panstw na peryferiach strefy euro
znowu znalazta sie na rekordowo wysokim poziomie. Z pewnoscig niedfugo na
nowo rozgorzeje dyskusja na temat przyczyn tego stanu rzeczy oraz mozliwych
srodkdéw zaradczych.

Nim to nastgpi, warto sie przygotowac na pewne stwierdzenia, ktére
mogq padac ze strony lewicowych krytykdéw wspolnej waluty. Przekonujg oni, ze
Unia Europejska jest za mato solidarna, dlatego przezywa kryzysy, takie jak ten,
ktéry obecnie obserwujemy. Jednym z najwybitniejszych przedstawicieli takiego
myslenia jest Paul Krugman; 14 stycznia opublikowat w ,International Herald
Tribune” ogromny artykut, w ktorym wyktada swoje poglady na temat
europejskiej unii walutowej. By zaoszczedzi¢ czytelnikom czasu, pozwole sobie
przedtozy¢ tu jego najwazniejsze tezy (zwiaszcza ze tekst jest niedostepny w
Internecie).

Amerykanski ekonomista zaczyna od tego, Zze unia walutowa przynosi
niewatpliwe korzysci. Wskazuje przede wszystkim na zmniejszenie kosztéw
transakcyjnych, co implikuje intensyfikacje wymiany towarowej miedzy
panstwami. Stwierdza jednak, ze na skutek wprowadzenia euro obroty handlowe
wzrosty jedynie o 10-15%, a to nie daje podstaw do mdwienia w tym wzgledzie o

jakims$ przetomie. Wyrazniej za to wida¢ koszty walutowej integracji. Zdaniem
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Krugmana nalezg do nich przede wszystkim brak mozliwosci dewaluacji kursu
oraz wyjscia z putapki zadtuzenia za pomocg inflacji.

Rentownosé pigcioletnich obligacji skarbowych krajow PIIGS
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Autor kaze nam wyobrazi¢ sobie sytuacje kraju, ktéry przezywat boom
zakonczony zatamaniem. W trakcie ekspansji bardzo wzrosty ptace, ale recesja
doprowadzita do likwidacji wielu zbednych miejsc pracy. Poniewaz jednak ptace
sq nieelastyczne, pozostawieni bez pracy ludzie nie mogq znalez¢ zatrudnienia -
ich zadania ptacowe sa zbyt wygdérowane w stosunku do tego, co mogg im w
obecnej sytuacji zaproponowac¢ nowi pracodawcy. Podobna sytuacja ma miejsce
w zaktadach, ktore wprawdzie przetrwaty kryzys, ale nie sg w stanie ptaci¢
pracownikom tak duzo jak wtedy, kiedy panowata dobra koniunktura. Zamiast
obnizy¢ ptace (co jest niemozliwe, poniewaz te sg nieelastyczne), zwalniajg
pracownikéw, ktdérzy powiekszaja szeregi bezrobotnych. Czy mozna w jakis
spos6b sprawi¢, zeby ten proces realokacji sity roboczej i dostosowania ptac byt
mniej bolesny?

Zdaniem Krugmana odpowiedzig rzadu moze by¢ dewaluacja kursu.
Ostabienie krajowej waluty zatatwia problem obnizenia ptac i zwiekszenia
konkurencyjnosci sektoréw eksportowych — tysigce trudnych indywidualnych
dostosowan zastepuje jedno pociggniecie w skali makro. Podobny mechanizm ma

zdaniem Krugmana miejsce w sytuacji zagrozenia nadmiernym, trudnym do
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sptacenia zadfuzeniem. Zamiast pozwala¢ na to, by przez gospodarke przetoczyta
sie fala bankructw wzmaganych dodatkowo spadkiem cen (co podnosi realng
wartos¢ dtugow), wystarczy zwiekszy¢é podaz pieniqdza, by za pomocq inflacji
obnizy¢ zadtuzenie do bezpiecznego poziomu.

Unia walutowa natomiast znaczgco utrudnia uruchomienie ekspansji
monetarnej, za takim rozwigzaniem musi sie bowiem opowiedzie¢ wiekszos¢
krajow posiadajacych wspolng walute. To zas moze byc¢ nietatwe do osiggniecia,
poniewaz wspomniane trudnosci rzadko kiedy pojawig sie naraz we wszystkich
panstwach. Kraje dotkniete utratg konkurencyjnosci lub deflacjag muszg zostac
poswiecone na ottarzu wspdlnej polityki pienieznej.

Skoro zatem posiadanie walut narodowych przynosi potencjalnie tak duze
korzysci, to dlaczego nie podzieli¢ na przyktad Standéw Zjednoczonych na kilka
obszaréow walutowych? Krugman odpowiada na to pytanie, postugujac sie
przyktadem stanu Nevada, ktory podobnie jak Irlandia zostat dotkniety ciezkg
recesjg zwigzang z peknieciem banki na rynku nieruchomosci. Tak samo jak
Zielona Wyspa nalezy przy tym do wspoélnego obszaru walutowego i nie moze
prowadzi¢ wiasnej polityki pienieznej. Czy w takiej sytuacji los Nevady jest
rowniez nie do pozazdroszczenia?

Krugman uwaza, ze nie. Po pierwsze, Nevada fatwiej zniosta kryzys,
dlatego ze nie stanowit on az takiego wyzwania dla budzetu stanowego. Z jednej
strony nie trzeba byto obnizac transferéw socjalnych, poniewaz za wiekszos¢ z
nich ptaci rzad federalny. Z drugiej — stan Nevada nie sfinansowat sam planu
pomocowego dla bankéw, mimo ze duza czes¢ poniesionych przez nie strat wigze
sie z boomem na rynku domoéow wiasnie w tym stanie. Irlandia za$ musiata
drastycznie obcigé¢ wydatki, siegajac nawet do kieszeni emerytow, co wymusito
jeszcze dalej idace dostosowania w gospodarce, a takze sama sfinansowata plan
ratunkowy dla swojego sektora bankowego. Po drugie, duza mobilnos¢
mieszkancow Standw Zjednoczonych powoduje, ze obywatele z fatwosciag mogg
znalez¢ prace w innym stanie, nie czekajac, az poprawi sie sytuacja w ich matej
ojczyznie. Na kontynencie europejskim, ze wzgledu na bariery kulturowe i
jezykowe, migracja zarobkowa ma ograniczony zasieg.

Amerykanski ekonomista nie idzie jednak az tak daleko, by doradzac
dotknietym gtebokim kryzysem krajom opuszczenie unii walutowej. Uwaza, ze

jest to niemozliwe ze wzgledéw technicznych - deklaracja o opuszczeniu strefy
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euro wywofataby runy na banki. Ewentualne zablokowanie przelewdéw i wyptat
spowodowatoby, ze na wymianie pieniedzy bardzo duzo zarobiliby ci, ktorzy mieli
szczescie by¢ w posiadaniu banknotéw nadal przyjmowanych w strefie euro.
Zamiast opuszczenia unii Krugman doradza pdjscie droggq amerykanska. Nie
precyzuje doktadnie, co ma na mysli, jednak wydaje sie, ze popiera miedzy
innymi idee E-obligacji’.

E-obligacje to instrumenty dtuzne, ktérych emitentem miataby by¢ Unia
Europejska i ktére miatyby zastgpi¢ w czesci lub w catosci dtug krajow
zagrozonych bankructwem. Za wyptate kupondéw i nominatu E-obligacji
odpowiadatyby solidarnie wszystkie panstwa strefy euro. Dzieki temu, ze
gospodarki pozostatych krajow unii walutowej (wytaczywszy PIGS) sq — poki co
— W nienajgorszym stanie, taki instrument miatby wysoki rating i pozwolitby
znaczaco obnizy¢ koszty obstugi diugu na peryferiach strefy euro. To datoby im
czas na przeprowadzenie niezbednych reform i zrownowazenie finanséw
publicznych. Pomyst E-obligacji przedtozyt w grudniu premier Luksemburga, ale
zostat on wstepnie odrzucony przez Niemcy.

Zapoznawszy sie z zarysem teorii unii walutowej przedstawionej przez
Krugmana, mozna sie pokusi¢ o wskazanie punktéw, w ktérych owa wizja
odbiega od rzeczywistosci. Warto to zrobi¢ chocby dlatego, ze te same
argumenty, ktore wysuwajgq lewicowi ekonomisci przeciwko unii walutowej, sa
stosowane do zwalczania idei pienigdza towarowego.

Trudno sie oprze¢ wrazeniu, ze Krugman przesadnie wychwala pozytywne
skutki dewaluacji, a zarazem zupetnie pomija jej negatywne strony. Wahania
kursu walutowego odbijajq sie bowiem nie tylko na cenach sprzedanych przez
eksporterow produktéw. Maja znaczenie dla kosztéw importowanych surowcow
oraz podzespotdw, a takze dla struktury popytu i podazy débr krajowych. W
wyniku zmiany kursu wiele dobr staje sie wzglednie drozszych lub tanszych, co
wywotuje bardzo rozlegte dostosowania w catej gospodarce. Poniewaz zas efekty
dewaluacji sq nietrwate (wzrost ptac i cen w kraju na skutek wzrostu podazy
pienigdza koniecznego do uzyskania efektu dewaluacji powoduje, ze dobra
importowane stajq sie tansze, a krajowi pracownicy mniej konkurencyjni),
powyzszy proces bedzie musiat zachodzi¢ po jakims czasie w odwrotng strone.

Manipulacja kursem walutowym skutkuje tym, ze podejmuje sie wiele

inicjatyw, ktére sg bezsensowne z punktu widzenia dtugofalowego rozwoju. Z
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tych powoddéw zwolennicy dewaluacji nie postulujg raczej obnizania wartosci
krajowego pienigdza o 80% — dla gospodarki bytby to przeciez zbyt duzy szok.
Skad jednak wiadomo, jak duzo ma straci¢ na wartosci krajowa waluta? Trudno
sie oprze¢ wrazeniu, ze, wobec ztozonosci problemu, wszelkie wyliczenia bytyby
CO hajmniej mato wiarygodne.

Skuteczno$¢ obnizania ptac przez kurs walutowy jest watpliwa takze z
innego powodu. Nie ma przeciez wcale pewnosci, ze niekonkurencyjnos¢
eksportu w interesujgcych rzad branzach wynika ze zbyt wysokich ptac. Moze by¢
przeciez tak, ze pracownicy kulejacego sektora eksportowego majq
komparatywng przewage w czyms innym i powinni sobie poszukaé¢ nowej pracy.
Sztuczne zwiekszanie przychoddéw zakfadu, w ktéorym sg zatrudnieni, manipulacjq
kursem walutowym tylko petryfikuje nieefektywng ekonomicznie sytuacje.

Jesli zas$ chodzi o mozliwos¢ uwalniania sie z dtugéw za pomocq inflacji,
to sama w sobie jest ona jedng z przyczyn kryzysu. Inng jest solidarnos¢ z
bankrutami, do ktérej takze gorgco namawia Krugman. Czy do kiopotdéw sektora
bankowego oraz banki na rynku rzadowego diugu przyczynita sie réwniez unia
walutowa? Jesli juz, to wytacznie posrednio — przez brak warunkow do jej
sprawnego funkcjonowania. Nie mam tu jednak na mysli wspdlnej polityki
fiskalnej ani solidarnosci cztonkéw unii, lecz warunek posiadania
odpowiedzialnego systemu finansowego, jako$ mato obecny w teoriach unii
walutowej.. Solidarno$¢ z bankrutami moze poprawié¢ sytuacje tylko na krotkq
mete, nie likwidujgc obecnego w systemie zagrozenia. By¢ moze —
paradoksalnie — to wtasnie niepetnemu zintegrowaniu strefa euro zawdziecza to,
Zze pofgczone zobowigzania sektora finansowego i rzagdowego sq w UE mniejsze
niz w Stanach Zjednoczonych (164% PKB, podczas gdy w USA jest to 193%
PKB).

Pozostaje wiec mie¢ nadzieje, ze dazenia do poglebienia fatszywie
rozumianej solidarnosci zostang jednak powstrzymane. Wydaje sie na przykitad,
ze propozycja E-obligacji jest sprzeczna z artykutem 125 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej, ktéry méwi wyraznie, ze ,Unia nie odpowiada
za zobowigzania rzadéw centralnych [...] Panstwa Cztonkowskiego ani ich nie
przejmuje”. Praktyce ratowania bankrutdw przeczy tez dotychczasowe
orzecznictwo niemieckiego sgdu konstytucyjnego, ktéry w 2006 roku wydat

postanowienie, ze trudna sytuacja sama w sobie nie moze by¢ powodem
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udzielenia wsparcia dla bedacego wtedy w ktopotach landu Berlin. Jezeli podobny
wniosek zapadiby w (ciggle jeszcze nierozstrzygnietej) sprawie udzielenia
pomocy Grecji, to uczestniczenie Niemiec w dalszym wspieraniu bankrutéow
bytoby wykluczone, co automatycznie przekreslitoby powodzenie wszelkich
planéw ratunkowych. Miejmy nadzieje, ze te sity w UE, ktore nie popierajg
wszechobecnego interwencjonizmu, nie polegng z kretesem w tym prawno-
politycznym starciu — chociaz przyktad skupu obligacji skarbowych przez EBC,

ktérego takze zabrania Traktat (art. 123), nie napawa optymizmem.

! E-obligacje to nazwa majaca odrdzni¢ ten instrument od euroobligacji, ktédrym to

mianem przywykto sie okresla¢ obligacje emitowane poza krajem diuznika.

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Dtuga 44/50, p. 214
KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl = mises@mises.pl = +48 22 6352438



