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Dewiza
muszkieterow
recepta na kryzys

Rosngce zadfuzenie Wiochy
| Hiszpanii, spowodowato
zZnaczacy wzrost wyceny ryzyka

Zwigzanego z ich kredytowaniem.

Wzrost kosztow finansowania
diugu tych panstw przybliza
widmo niewyptacalnosci. Wéréd
mechanizmow, ktdre mogtyby
zapobiec temu zjawisku
lansowana jest idea
wprowadzenia euroobligacii

Arkadiusz Radwan
Hans-Bernd Schéfer

oncepcja euroobligacji sprowadza
|/<sie do stworzenia mechanizmu,

w ktorym za zobowigzania za-
ciagane przez poszczegOlne panstwa
czlonkowskie strefy euro odpowiadaliby
wszyscy czlonkowie Eurolandu. Jakie
bylyby konsekwencje wprowadzenia eu-
roobligacji? W zaloZeniu, dzieki euro-
obligacjom, niebezpieczenstwo niewy-
placalnosci Grecji, Irlandii, Portugalii
oraz Wtoch ulegloby radykalnemu ogra-
niczeniu, co przelozyloby sie na tansze
finansowanie ich dlugu. Dlatego wlasnie
euroobligacje maja tylu zwolennikow,
ktorzy w tej koncepcji upatruja reme-
dium na obecny kryzys zadluzenia
w strefie euro.

Agregat subwencyjny

Zdaniem entuzjastow tego rozwiazania
ujednolicenie rzadowych papierow diuz-
nych krajow strefy euro pozwoliloby
takze na zwiekszenie ich pltynnosci, co
dodatkowo mogtoby obnizy¢ koszt kre-
dytu.

JednoczeSnie nalezy oczekiwac, ze
tego rodzaju ,,uSrednienie” doprowa-
dziloby do wzrostu odsetek od obligacji
dla tych krajow, ktorych finanse pub-
liczne sa najzdrowsze, i ktore dzis ptaca
za Swoje papiery najnizsze odsetki. Przy-
kladowo tylko jednoprocentowy wzrost
odsetek od niemieckich obligacji spo-
wodowalby koszt w wysokoSci dodatko-
wych 20 miliardéw euro rocznie. Ta
kwota nie pograzylaby wprawdzie fi-
nanséw publicznych Niemiec, stanowi
ona jednak ponad siedmiokrotnosc¢ tacz-
nego funduszu stypendialnego Niemiec
dla mlodziezy akademickiej w 2010 r.
Wspomniana kwota wystarczyltaby tak-
ze na modernizacje wszystkich nie-
mieckich uniwersytetow. Nalezy dodac,
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7e jest to doS¢ powSciagliwe oszacowanie
— nie mozna réwniez wykluczy¢ dwu-
krotnie badz trzykrotnie wyzszej sumy.
Zgodnie z prognozami niemieckiego in-
stytutu badawczego IFO, Niemcy mu-
sieliby rocznie wytozy¢ dodatkowo od 33
do 45 mld euro na finansowanie wias-
nego diugu, gdyby ich rzad gwarantowat
rowniez zadluzenie innych krajow.

Nie mozna nadto tracic z oczu efektow
posrednich, takich jak wplyw wzrostu
odsetek od obligacji rzadowych na po-
drozenie kredytow inwestycyjnych i kon-
sumpcyjnych, oferowanych dla firm
iludnoSci. W przypadku panstw o rela-
tywnie zdrowych finansach publicz-
nych, euroobligacje bytyby zatem swoista,
karg natozona na rzady oraz kredyto-
biorcow prywatnych (a poSrednio takze
na podatnikéw oraz odbiorcow Swiad-
czen socjalnych, zwlaszcza emerytow) za
trzymanie wlasnego dlugu publicznego
W ryzach.

Powtoérka z subprime?

Przy przeksztalceniu wszystkich diu-
gobw panstwowych strefy euro w euro-
obligacje, ryzyko panstw gwarantuja-
cych wyplacalno$¢ systemu ulega zwie-
lokrotnieniu, przy czym trudno jest
oszacowac jej prawdopodobienstwo. By¢
moze dlatego w dyskusji na temat euro-
obligacji niektore agencje ratingowe su-
geruja, ze taka hybryda otrzymaltaby
ocene wiarygodnosci blizsza ratingowi
najstabszego ogniwa, a nie Sredniej ocen
partycypujacych w systemie panstw.
Pojawiajg sie nawet skrajne opinie, jak
na przyklad wygloszona przez Moritza
Kraemera z Standard & Poor’s, wedtug
ktorej, euroobligacja dostataby rating CC
- obecny rating Grecji.

Rowniez argument oparty na popra-
wie plynnosci bywa kontestowany przez
niektorych analitykow. Wprawdzie eu-
roobligacje, tworzac jeden rynek dla
wszystkich panstw uczestniczacych, sta-
lyby sie aktywami o duzej ptynnosci, jed-
nakze mechanizm przekladania sie pod-
wyzszonej plynnosci na obnizony koszt
dlugu nie jest oczywisty. Wedlug da-
nych empirycznych, na ktore wskazuje
Daniel Gros z CEPS, roznice stawek
oprocentowania miedzy obligacjami du-
zych i matych emitentow strefy euro z ra-
tingiem AAA (na przyklad pomiedzy
Niemcami a Austriq) wynosza 30-50

punktéw bazowych, czyli mniej, niz
mozna by teoretycznie oczekiwac.
Polityke sztucznie subsydiowanego
kredytowania Swiat przerabial juz zresz-
ta zupelie niedawno po drugiej stronie
Atlantyku, przy okazji kryzysu subpri-
me. Tam réwniez realizacja szczytnego
celu spotecznego doprowadzita do za-
chwiania mechanizmu rynkowego,
iw konsekwencji do zalamania na ryn-
ku nieruchomosci, ktére — za posred-
nictwem instrumentéw finansowych
emitowanych w ramach sekurytyzacji—
doprowadzito do zainfekowania mie-
dzynarodowych instytucji finansowych.

Karta kredytowa bogatego wujka
Czy euroobligacje pozwolityby na ura-
towanie euro? To zalezy od tego, jaki za-
kres autonomii miatyby pojedyncze kra-
je strefy euro przy zaciaganiu kredytow,
po ewentualnym wprowadzeniu euro-
obligacji. Jezeli wszystko pozostanie
jak dawniej, kazde panstwo bedzie mo-
glo sie zadluza¢ w takim stopniu, w ja-
kim chce. Europejskie kryteria stabil-
noSci nie beda przestrzegane, poniewaz
sankcje za ich lamanie w dalszym ciggu
pozostang bardziej hipotetyczne, niz
realne. Dla slabszych krajow bedzie za-
tem istniata pokusa dalszego zadluzania
sie, poniewaz w razie niewyplacalnosci,
za ich dlugi odpowiadac¢ beda kraje
o wiekszej dyscyplinie finansé6w pub-
licznych. Sytuacja ta bedzie poréwny-
walna do sytuacji, gdy bogaty wujek za-
klada wspolnie z bratankiem konto ban-
kowe. Bratanek, co prawda, bedzie nieu-
stannie upominany przez wujka, aby nie
pobierac pieniedzy, jednakze zadne ra-
dykalne Srodki nie zostang podjete do-
poki wujek nie zostanie zrujnowany
i bank nie zablokuje konta. W krotkim
czasie euroobligacje przyniostyby ulge
krajom pograzonym w Kryzysie, w diuz-
szej zas perspektywie spowodowalyby
chaos w strefie euro, gdzie kraje strefy
euro samodzielnie moglyby ustala¢ swoj
deficyt budzetowy.

MozliwoSci realizacji takiego scena-
riusza Swiadomi sg rowniez zwolennicy
euroobligacji. Stad wielu z nich propo-
nuje wspolna polityke finansowa panstw
strefy euro oraz utworzenie funkcji eu-
ropejskiego ministra finanséw. Scen-
tralizowana kontrola krajowych finan-
sow publicznych musialaby iS¢ w parze
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7 kontrolg przychodéw, co ponownie
przywoluje temat harmonizacji podat-
kowej. Te zabiegi wymagatoby dalszej in-
tegracji politycznej, a nawet — by¢ moze
- zmian Konstytucyjnych w ustrojach
panstw-czlonkéw unii monetarnej, co
w Swietle doswiadczen ratyfikacji po-
przednich zmian traktatowych nie wy-
daje sie realistyczng perspektywa w naj-
blizszym czasie. Centralizacja europej-
skich finanséw — abstrahujac od jej za-
sadnoSci — natrafia na znaczacy pro-
blem legitymizacyjny.

Niebieskie i czerwone

Wobec kontrowersji wokot idei euro-
obligacji pojawiaja sie propozycje —
przynajmniej na pierwszy rzut oka —
kompromisowe. Premier Luksemburga
iszef Eurogrupy Jean-Claude Juncker
proponuje, aby z pieniedzy pozyska-
nych dzieki euroobligacjom sfinanso-
wac 60 procent deficytu budzetowego za-
dhuzonych panstw. Reszta bytaby fi-
nansowana przez sprzedaz tradycyij-
nych obligacji. W ten sposéb powstaty-
by dwie kategorie obligacji: pltynniejsze
i — w zalozeniu bardziej wiarygodne —
Blue bonds (bazujace na zbiorowej gwa-
rancji czlonkow strefy euro) oraz Red
bonds (gwarantowane jedynie przez
ich emitenta). Takie ,,poSrednie” wyj-
Scie proponuja ekonomisci instytutu
Bruegla Jakob von Weizsicker i Jac-
ques Delpla. Emisja Blue bonds po-
zwalalaby na znacznie tansze finanso-
wanie zadluzenia przez panstwa takie
jak Grecja, Portugalia, Wtochy, Hisz-
pania czy Irlandia, jednakze tylko do
okreSlonego poziomu (60 proc.). Powy-
7ej tego poziomu, od ktorego odpowie-
dzialno$¢ spoczywalaby wylacznie na
panstwie emitujacym Red Bonds na-
stepowalby znaczacy skok wysokosci od-
setek, co mialoby zniechecaé do prze-
kraczania progu ostroznoSciowego.
Koncepcji tej trudno odmowic pewnej
atrakcyjnosci — wprawdzie nadal pod-
raza ona finansowanie dlugu przez pan-
stwa takie jak Niemcy czy Holandia, ale
juznie w takim samym stopniu, jak eu-
roobligacja oderwana do stopnia za-
dituzenia emitenta. Proponowana kon-
cepcja moglaby zatem speli¢ pokila-
dane w niej nadzieje, ale wylacznie
przy zalozeniu, ze w praktyce ,niebie-
skie” obligacje dawalyby swoim posia-
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daczom pierwszenstwo przed wierzy-
cielami z ,,czerwonych” obligacji.

Reality check
I tutaj teoretyczne zalozenia lezace u pod-
staw euroobligacji zderzaja sie z prak-
tyka — dotychczasowe doSwiadczenie
uczy bowiem, ze niefrasobliwos¢, czy —
jak w przypadku Grecji — skrajna nie-
odpowiedzialnos¢ w finansach publicz-
nych, nie byly w praktyce sankcjono-
wane, dominowala za to polityka przy-
mykania oczu. Oznacza to, ze nawet
wprowadzenie euroobligacji nie wyeli-
minowaloby ryzyka, ze slabsze kraje
beda kontynuowac polityke nadmier-
nych wydatkow publicznych, zas wie-
rzyciele, tacy jak: banki, fundusze hed-
gingowe, fundusze emerytalne i inni
prywatni inwestorzy beda —jak dotych-
czas —podejmowaly spekulacyjna gre, li-
czac naratunek ze strony panstw strefy
euro w przypadku ponownej niewypla-
calnosci najstabszych czlonkow systemu.
Nie mozna zapominac, ze upadioSc
panstw nie podlega procedurom ani sg-
dom, ktére przeprowadzaja upadloSc
przedsiebiorcow; w tym przypadku de-
cydujacy jest czynnik polityczny, ktory
opiera sie nie na z gory ustalonych za-
sadach prawnych, ale na wiekszosci de-
cyzyjnej oraz silach wplywow lobby fi-
nansowego. Wplyw czynnika politycz-
nego wida¢ ewidentnie chociazby na
przykladzie operacji skupowania przez
Europejski Bank Centralny watpliwej
wiarygodnosci obligacji panstwowych —
juznie tylko greckich, ale takze wloskich
i hiszpanskich. W ostatecznym rozra-
chunku operacja ta zostala sfinansowa-
na przez... europejskich podatnikow.
Powyzszy przyklad pokazuje, jak latwo
zasada niezaleznosci ustepuje pod pres-
ja czynnika politycznego. Czy mozna za-
kladac, ze w odniesieniu do euroobliga-
cji zadzialaja odmienne mechanizmy?
Narastajacego sceptycyzmu nie pomogty
przezwyciezy¢ szczyty Rady Europej-
skiej z marca ilipca 2011 roku i uchwa-
lony na nich Europejski Mechanizm
Stabilnosci. Wprawdzie przewiduje on
mozliwos$¢ kontrolowanej upadtosci pan-
stw na koszt wierzycieli prywatnych, jed-
nakze decyzja w tym zakresie pozostaje
w rekach ministréw finansow strefy
euro, ma ona zatem nadal charakter
polityczny. Wiarygodnie nie brzmig row-
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niez ostatnie deklaracje, ktore padly na
sierpniowym, niemiecko-francuskim
szczycie w Paryzu. Zmierzaja one do
wprowadzenia przez panstwa strefy
euro konstytucyjnych zapisow o ma-
ksymalnym zadluzeniu (za przykladem
Niemiec), jednakze, nawet w samych
Niemczech, odpowiednie zapisy kon-
stytucyjne nie zapobiegly wzrostowi za-
dluzenia panstwa. Do podobnie pesy-
mistycznych wnioskow prowadzi przy-
klad Polski, gdzie mimo iz konstytucyj-
ny prég przewidujacy maksymalny po-
ziom dlugu publicznego istnieje juz od
niemal 15 lat (Art. 216 ust. 5 Konstytucji
RP), to jednak zamiast reformy finanséw
publicznych skutkuje on raczej krea-
tywna ksiegowoscig rzadu.

Spojrzenie spoza strefy

7 perspektywy Polski —tak dhugo, jak dhu-
go pozostanie ona biorcg netto Srodkow
unijnych — wprowadzenie euroobligacji
bytoby niekorzystne, przynajmniej w po-
rownaniu do kontrolowanej upadtosSci
niewyplacalnych dluznikow. Ocena nie
jest juz tak jednoznaczna, gdyby po-
rownywac euroobligacje do innych form
bail-outu, ktory posSrednio lub bezpo-
Srednio dokonywalby sie ze Srodkow
(potencjalnie) unijnych — na tym tle eu-
roobligacje moga okaza¢ sie nie gor-
szym (by¢ moze jednak rowniez nie lep-
szym) rozwiazaniem. Z drugiej strony
mozliwe zawirowania w strefie euro,
na wypadek braku jakichkolwiek me-
chanizmoéw naprawczych, nie pozostana
bez wplywu na gospodarke Polski, kto-
ra jest organicznie powigzana z krajami
Eurolandu. Niezaleznie od powyzsze-
go, na euroobligacje nalezy spojrzec
przez pryzmat konkurowania Polski na
rynku papierow diuznych. Jesli euro-
obligacje zostalyby wprowadzone i spot-
kalyby sie z pozytywnym przyjeciem
wsrod globalnych inwestoréw, wowczas
pozycja konkurencyjna Polski na rynku
instrumentoéw dluznych uleglaby rela-
tywnemu pogorszeniu, co mogloby pod-
nies¢ koszt finansowania deficytu w Pol-
sce. Wprowadzenie euroobligacji nie
lezy wiec w interesie Polski. Gdyby do
tego jednak doszlo, otwartym pozosta-
loby pytanie, czy Polska powinna za-
biega¢, aby znalez¢ sie w tym systemie.
Odpowiedz na to pytanie jest tak na-
prawde pytaniem o optymizm co do sity

polskiej gospodarki i perspektyw pol-
skiego dlugu publicznego i sprowadza sie
do prognozowania, czy mielibySmy by¢
tym subwencjonujacym czy subwencjo-
nowanym czlonkiem eurorodziny?

Demony upadiosci
Jedno z praw Murphy’ego powiada, ze lu-
dzie zaczynaja dzialac racjonalnie, kie-
dy wyczerpia wszystkie inne mozliwoSci.
W sektorze prywatnym niewyplacal-
nosé prowadzi do upadtosSci. Panstwo to
nie to samo co prywatna korporacja, ale
podobnie jak Korporacja, kraje majag
swoich dhuznikow, ktorzy pozyczyli im
pieniadze. Ci dluznicy to czesto pry-
watne instytucje finansowe, ktore za
swoje bledne decyzje inwestycyjne po-
winny ponie$¢ taka sama odpowie-
dzialnos¢, jak za chybione inwestycje
w aktywa prywatne. Dodajmy, Ze ci sami
wierzyciele, do czasu upadlosci otrzy-
mujq premie za podwyzszone ryzyko
zwigzane z finansowaniem ryzykowne-
go przedsiewziecia — tg premia sg sto-
sunkowo wysokie odsetki od obligacji
emitowanych przez potencjalnie ryzy-
kownych dluznikow. Zadtuzone panstwo
powinno wziac na siebie czesc¢ ciezaru
restrukturyzacji, ktérej wazna czes¢ po-
winna stanowi¢ reforma finanséw pub-
licznych oraz ram prawno-instytucjo-
nalnych. Dlatego trzeba oddemonizo-
wac stlowo ,,upadioS¢” i spojrzec na nig
jak na najbardziej naturalny sposéb do-
stosowania rzeczywistoSci prawnej do
rzeczywistosci ksiegowej (nie za$ od-
wrotnie, jak to czyniono do tej pory).
Kontrolowana upadtos¢ doprowadzi do
redukcji zadluzenia z udzialem i na
koszt prywatnych inwestoroéw, jedno-
czeSnie upadtoscé taka moze stac sie ka-
talizatorem reform ustrojowych upad-
lego panstwa. Pomoc publiczna moze sie
okazac¢ uzasadniona i konieczna dla za-
chowania stabilnosSci finansowej, jed-
nakze powinna by¢ ona stosowana osto-
nowo, w szczeg6lnosci dla ochrony de-
pozytow bankowych, nie za$ jako in-
strument systemu, ktory prowadzi do
uspolecznienia strat, przy jednoczesnej

prywatyzacji zyskow.
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