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Oddtuzenie strefy euro przez EBC

Sebastian Ptéciennik

Pandemiczny kryzys zaostrzyt spér wokoét dtugu publicznego w strefie euro. Zwolennicy restrukturyzacji

proponujg umorzenie lub wydtuzenie czasu sptaty obligacji, ktdre w ostatnich latach skupowat Europejski

Bank Centralny (EBC). Przeciwnicy tego pomystu wskazujg na problemy prawne i zagrozenia gospodarki.

To kolejna — po negocjacjach o fundusz odbudowy — odstona dyskusji o przysztosci unii walutowej i

granicach solidarnosci finansowej miedzy panstwami cztonkowskimi.

Kryzys wynikajgcy z pandemii zmusit panstwa strefy euro do
szybkiego zwiekszenia wydatkéw publicznych. Ceng za
powstrzymanie fali bankructw i likwidacji miejsc pracy jest
jednak dalszy przyrost i tak juz wysokiego zadtuzenia
publicznego. Wedtug danych Komisji Europejskiej (KE)
w trzecim kwartale ub.r. jego poziom w strefie euro siegnat
97,3%, co oznacza wzrost w ciggu roku o 11,5% p.p.
Najbardziej pogorszyta sie sytuacja Grecji, ktérej dtug zblizyt
sie do 200% PKB oraz Wtoch (154,2% PKB).

To, ze powyzsze kwoty nie wywotaty paniki na rynkach,
mozna zawdziecza¢ gtéwnie EBC. Uruchomiony w ub.r.
i nastepnie  rozszerzony program PEPP  (Pandemic
Emergency Purchase Programme) umozliwit zwiekszenie do
1,85 bin euro skupu obligacji rzadowych przez bank do
marca 2022 r. i uspokojenie sytuacji. W tle trwa jednak
intensywna dyskusja, co zrobi¢ z dtugiem panstw
cztonkowskich gromadzonym w bilansie banku. Radykalne
propozycje zakfadaja petne umorzenie zobowigzan Ilub
ograniczenie obowigzku sptaty tylko do odsetek. Pomyst
restrukturyzacji popart miedzy innymi przewodniczacy
Parlamentu Europejskiego David Sassoli oraz doradcy
bytego juz premiera Wtoch Giuseppe Contego. Do obozu
zwolennikéw dotgczajg tez znani ekonomisci, np. Thomas
Piketty, ktorego apel z lutego br. wzywajgcy do oddtuzenia
podpisato ponad stu ekspertéw. Powyzsze pomysty szybko
doczekaty sie ostrej krytyki — zwtaszcza w panstwach
»oszczednej” Pétnocy.

Argumenty za redukcja. Pomystodawcy radykalnego
rozwigzania problemu dtugu podkreslajg, ze jego ostatni
wzrost nie wynika bynajmniej z nieroztropnej polityki
gospodarczej. Wiosi np. uzyskujg od 1992 r. pierwotne
nadwyzki budzetowe (kwota bez kosztéow obstugi dtugu),

a wobec siegajgcego nawet 60 mld euro dodatniego salda
w handlu zagranicznym trudno im  zarzuci¢ niska
konkurencyjnosc¢. Przyczyng zatamania jest pandemia, ktéra
uderzyta szczegdlnie mocno w panstwa z duzym sektorem
turystycznym. W tej sytuacji odpowiedzig powinna by¢
solidarna redukcja dtugu, a przynajmniej tej jego czesci,
ktéra pojawita sie w zwigzku z obecnym kryzysem.
Przemawiajg za tym takze bardziej obiektywne argumenty.
Ogromny dtug komplikuje polityke gospodarczg w catej
strefie euro; ceng za kruchg stabilno$¢ utrzymywang dzieki
ekspansywnej polityce pienieznej EBC jest dalsze
uzaleznianie rynkéw i panstw od taniego pieniadza,
ostabianie bankéw oraz zniechecanie spoteczerstwa do
oszczedzania. Interwencje banku centralnego sprzyjaja
jednoczesnie spekulacjom na rynkach akcji i nieruchomosci
oraz podtrzymujg istnienie przedsiebiorstw, ktére
w normalnych warunkach dawno ogtosityby upadtos¢ (tzw.
firmy zombie).

Zwolennicy  restrukturyzacji twierdza ponadto, Ze
konserwatywny pomyst na walke z dtugiem jest mato
realistyczny. Zaktada on szybki wzrost gospodarczy, dzieki
ktéremu realna wartos¢ zobowigzan zacznie spadacd. Jednak
bardziej prawdopodobne jest stosowanie tzw. repres;ji
finansowej, czyli potgczenie wysokiej inflacji i niskich stép
procentowych, ktéra uderzy w mniej zamozine grupy
spoteczne — oszczedzajgce w bankach oraz szczegdlnie
narazone na konsekwencje rosngcych cen towardéw
konsumpcyjnych. Skutkiem moze by¢ spadek zaufania do
instytucji demokratycznych i wzmocnienie
antysystemowych ruchéw politycznych. Lepszg alternatywa
bytoby umorzenie dtugu i przeznaczenie — jak postulowat
Piketty — uwolnionej w ten sposdb przestrzeni wydatkowe;j
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panstw na transformacje energetyczng oraz zmniejszenie
rozwarstwienia dochodowego.

Przeciw redukcji. Przeciwnicy restrukturyzacji zwracaja
uwage, ze nie ma powodu do radykalnej zmiany kursu.
Wtochy — chod ich dtug znacznie wzrdst — mogg emitowacd
swoje dziesiecioletnie obligacje ze stopg 0,5%, a inne kraje
korzystajg nawet z ujemnego oprocentowania. W tak
korzystnych warunkach stabilno$¢ finansowa nie jest
zagrozona. Poza tym uzgodniony przez UE fundusz
odbudowy o wartosci 750 mld euro daje szanse na
przyspieszenie wzrostu gospodarczego, a tym samym
stopniowe ,,wyrastanie” z dtugu.

Przeciw oddtuzeniu przemawiajg rowniez kwestie prawne.
O ile bowiem skup obligacji rzagdowych miescit sie
jeszcze w ramach polityki pienieznej EBC, ich jednostronne
umorzenie bytoby juz otwartym kredytowaniem rzadow,
zakazanym przez art. 123 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu
UE (TFUE). Sporym problemem moze sta¢ sie podwazenie
zaufania rynkow. Im wiecej spekulacji o ewentualnym
oddtuzeniu, tym bardziej prywatni nabywcy obligacji beda
je traktowac jako papiery obcigzone ryzykiem strat. Kolejne
zakupy bedg zatem planowali ostrozniej, oczekujgc od
emitentow np. duzo wyzszych niz obecnie premii za ryzyko,
co bytoby groznym trendem dla zadtuzonych panstw.
Ktopot bedzie miat tez sam EBC, jesli np. w ramach walki
z inflacjg bedzie chciat sprzedaé czes¢ obligacji na rynku.
Inwestorzy bedg oczekiwali nizszych cen.

Innym argumentem - czgsto podnoszonym  np.
w Niemczech — jest problem zachet w gospodarce, ktére
pojawiajg sie w zwigzku z oddtuzeniem. Umorzenie obligacji
mogtoby by¢ sygnatem dla politykdw, ze nie ma sensu
podejmowaé¢ trudnych reform na rzecz wzrostu
gospodarczego i prowadzi¢ odpowiedzialnej polityki
finansowej, fatwiej zaciggna¢ dtugi, a nastepnie domagac
sie ich redukcji lub ztagodzenia warunkdéw sptaty.
Przeciwnicy restrukturyzacji ostrzegaja rdéwniez, ze
umorzenie obligacji przez EBC bytoby tak naprawde
zaproszeniem do zwiekszenia przez rzgdy wydatkow, ktére
mogg prowadzi¢ nie do produktywnych inwestycji, ale do
politycznego rozdawnictwa i wzrostu inflacji.

Whioski. Strefa euro jest trawiona wewnetrznym sporem
miedzy Podtnocg, preferujgcg restrykcyjne podejscie do
wydatkow publicznych, a Potudniem — sktaniajgcym sie ku
bardziej elastycznym regutom i dzieleniu ryzyka
finansowego. Jest to jednoczesnie spdér  miedzy

strukturalnymi wierzycielami a dtuznikami. W trakcie
poprzedniego kryzysu finansowego i gospodarczego omal
nie doprowadzit on do rozpadu strefy ze wzgledu na
forsowang przez Pdtnoc polityke cie¢ w budzetach
zadtuzonych panstw. Objawit sie on tez wyraznie w trakcie
zesztorocznych dyskusji o ,funduszu odbudowy” i emisji
wspodlnych obligacji oraz podczas sporu o granice mandatu
EBC nagtosnionego przez wyrok niemieckiego Sadu
Konstytucyjnego z maja ub.r. Jego kolejng odstong moze
by¢ pytanie, co zrobi¢ z wielkim dtugiem.

Wzgledy prawne sprawiaja, ze — przynajmniej na razie —
umorzenie obligacji przez bank centralny jest mato
prawdopodobne. Kwestia oddtuzenia bedzie jednak
uzywana przez Potudnie jako narzedzie polityczne, stuzace
np. do uzyskania ustepstw w negocjacjach reformy regut
fiskalnych w UE. Coraz wiecej zwolennikéw zyskuje pomyst
ich ,rekalibracji” (jak to ujgt Paolo Gentiloni, komisarz ds.
gospodarki), dajgcej wiecej czasu na obnizenie dtugu
i mozliwosci zwiekszenia wydatkéw w kryzysie. Problem
wtym, ze do zmian trzeba przekona¢ najbardziej
pryncypialnych cztonkéw strefy euro — np. Niemcy,
Holandie i Finlandie. Wprowadzenie do debaty kwestii
oddtuzenia moze mie¢ wtasnie taki cel.

Dyskusja na ten temat bedzie mie¢ duze znaczenie
wewnetrzne w krajach cztonkowskich. We Wrtoszech
opozycja moze wykorzystac jg jako Srodek nacisku na nowy
rzagd Mario Draghiego. Z kolei w Niemczech bedzie
wykorzystywana przez antysystemowg AfD do straszenia
wyborcéw ,unig dtugu” i do zdobycia wiekszego poparcia
w jesiennych  wyborach do  Bundestagu. Problem
restrukturyzacji moze takze sta¢ sie waznym punktem
odniesienia dla panstw kandydujacych do strefy euro.
W sceptycznych wobec integracji monetarnej Szwecji,
Czechach i Polsce bedzie zapewne stuzy¢ jako kolejny
argument za jak najdtuzszym utrzymaniem wtasnej waluty.
Dyskusja o przysztosci dtugu w UE ma réwniez wymiar
pozaeuropejski. Pandemia zaostrzyta kryzys zadtuzenia
w panstwach rozwijajacych sie, szczegdlnie w Afryce, i coraz
czesciej pojawiajg sie  postulaty  miedzynarodowego
porozumienia w sprawie moratorium i restrukturyzacji
zobowigzan. Sytuacja w strefie euro nie jest zatem niczym
wyjatkowym: to czesé globalnego problemu
gospodarczego, ktérego rozwigzanie bedzie wymagato
politycznej determinacji i kreatywnosci.
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