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Kryzys w strefie euro pogtebia sie. Nie zmienig tego najnowsze
deklaracje szeféow panstw catej Unii oraz Europejskiego Banku
Centralnego, podobnie jak setki miliarddéw euro wrzucane do
bankowej beczki bez dna. Dotychczasowe dziatania okazaty sie
zupeinie nieskuteczne, bo wynikajg z btednej definicji genezy
i natury kryzysu oraz skupienia sie na doraznym %*agodzeniu
skutkéw zatamania ekonomicznego w sferze finansowej bez
odniesienia do jego przyczyn tkwigcych ekonomii politycznej
projektu europejskiego.

Kryzys wynika raczej z wadliwych ram instytucjonalnych, niz z
btednego zestawu polityk. Owe wadliwe ramy instytucjonalne
wyznaczyt Traktat z Maastricht z 1992 r., naktadajacy
ograniczenia na dopuszczalng wysoko$¢ deficytu budzetowego i
okreslajacy gérny putap relacji dtugu publicznego do PKB. U
podstaw takich uzgodnieh tkwito przekonanie, ze stabilnos¢
pienigdza oznacza niska inflacje, za$ kluczem do niskiego
poziomu inflacji jest niski poziom dtugu publicznego. Wada
owych ram instytucjonalnych jest zakaz posiadania przez bank
centralny obligacji skarbowych (artykut 123 Traktatu zabrania
zakupu przez bank centralny obligacji bezposSrednio od rzadéw).
Inspiracjg dla takiego rozwigzania byty doktryny obowigzujace
w niemieckim przedwojennym Reichsbanku, ktdrego prezes z lat
1930., Hjalmar Schacht, uniknat wyroku w Norymberdze tylko
dzieki temu, ze zostat przez Hitlera usuniety ze stanowiska po
tym, jak zaprotestowat przeciwko nadmiernej emisji niemieckich
bonéw skarbowych, ktére Reichsbank miat dyskontowac.

PodejsScie schachtowskie stanowit*o odwrét od jeszcze wczesdniej
funkcjonujacej w bankach centralnych tradycji, zgodnie z ktéra
bank centralny byt bankierem rzgdu. Najstarsze banki
centralne, Bank Anglii i Bank Szwecji, zostaty zatozone
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wtasnie po to, zeby obstugiwad¢ zadtuzenie swoich rzadéw.
Wysoka inflacja w Niemczech w pierwszej potowie lat 1990. (po
zjednoczeniu Niemiec) spowodowata wyczulenie na kwestie
inflacji. StusznosS¢ przyjetych woéwczas wadliwych ustalen
instytucjonalnych zdawat* sie potwierdza¢ dtuzszy okres
malejgcej, a w koncu niskiej inflacji, zapoczatkowany w
drugiej potowie lat 1990. Bankierzy centralni nie omieszkali
uzna¢ go za swdj sukces.

Nieadekwatnos¢ ukt*adu instytucjonalnego jest juz dos¢
oczywista i szeroko dostrzegana. W strefie euro funkcjonuje
bank centralny bez rzadu, rzady bez bankéw centralnych oraz
banki bez skutecznie dziatajgcego kredytodawcy ostatniej
instancji. Przy panujgcym rezimie niskiej inflacji, obecnie
przechodzagcej w deflacje, i bez mozliwosci ekspansji
fiskalnej, system ten nie ma zadnego mechanizmu eliminowania z
gospodarki nadmiaru dtugu.

Defekty ustalen z Maastricht w obecnej sytuacji najbardziej
uwidaczniajg sie w wymogu utrzymania obecnego putapu stosunku
dtugu publicznego do PKB. Dzi$ (w pazdzierniku 2011 r.) putap
ten przekraczajg praktycznie wszystkie kraje strefy, wtacznie
z Niemcami, ktorych stosunek dtugu do PKB wynosi miedzy 82 a
88%. W tej sytuacji rzady wszystkich panstw sa obowigzane
utrzymywa¢ nadwyzke budzetowg do czasu, az ich stosunek dtugu
do PKB znajdzie sie ponizej putapu. Nadwyzka budzetowa bedzie,
oczywiscie, powodowac¢ spadek PKB, chyba ze zostanie
zrekompensowana przez nadwyzke bilansu handlowego albo
inwestycje sektora prywatnego. Nadwyzka bilansu handlowego 1
inwestycje sektora prywatnego musiatyby jednak *acznie
przewyzsza¢ nadwyzke budzetowg, zeby PKB w ogdle zaczat
rosng¢. Tymczasem faktyczny poziom inwestycji sektora
prywatnego wrecz spada, co jeszcze bardziej pogtebia deflacje
w strefie euro. Ilustruje to niestosownos$¢ narzucania putapu
dtugowi publicznemu: préby dostosowania sie do tego putapu
mogg tylko jeszcze bardziej oddala¢ od niego gospodarki krajow
strefy euro, poniewaz PKB zacznie spada¢ duzo wcze$niej niz



rzgdom bedzie wolno (wedtug obecnie obowigzujgcych regut)
zaprzesta¢ dziatan deflacyjnych.

RICARDIANSKI POGLAD NA PIENIADZ

Obok schachtowskiej nieprzychylnosci wobec pozyczania
pieniedzy przez rzad, drugim, bardziej wugruntowanym
teoretycznie zrdédtem chybionych ustalen obowigzujacych obecnie
w strefie euro, jest ricardianska teoria pienigdza, tkwigca w
umystach politykéw i bankierdow centralnych, ktoéorzy
konstruowali jej system pieniezny. Ricardianska teoria
pienigdza zakada, ze jest on posiadajacym warto$¢ wymienng
towarem, a nie zobowigzaniem. Znajduje to wyraz w wysunietej
przez Roberta Mundella teorii ,optymalnych obszaréw
walutowych”. Gtosi ona, ze elastycznos¢ kurséw walutowych moze
zastepowac elastycznos¢ ptac. Stad przewazajgcy w strefie euro
dyskurs gtosi, ze o poziomie zatrudnienia w poszczegbélnych
krajach cztonkowskich strefy euro decyduje ich wzgledna
»konkurencyjnos¢”. Owa ,konkurencyjnos¢” mozna uzyskac¢ dzieki
niskim ptacom, dewaluacji waluty, albo jednemu i drugiemu
naraz. Cztonkostwo w unii walutowej wyklucza mozliwos¢
dewaluacji, pozostaje wiec obnizanie ptac. Teoria ta dostarcza
wiec teleologicznego uzasadnienia dla deflacji, ktéra uchodzi
za wystarczajgcy warunek podniesienia ,konkurencyjnos$ci”
produkcji danego kraju, a zatem zwiekszenia popytu na owag
produkcje za granica.

Btad logiczny tego rozumowania ma, rzecz jasna, zwigzek z tym,
ze obnizenie ptac powoduje zmniejszenie popytu na dobra
konsumpcyjne wewngtrz kraju. Tymczasem obnizenie ptac moze nie
pocigga¢ za soba spadku produkcji i zatrudnienia tylko przy
idealistycznych zatozeniach konkurencji doskonatej (przy
ktérej ptace realne pozostajg niezmienione dzieki nizszym
cenom) i nieobecnosci jakiegokolwiek zadtuzenia (aby spadek
cen nie powodowat wzrostu jego realnej wartosci).

Drugim powodem, dla ktdorego taka teoria nie przystaje do
rzeczywistosci, jest to, ze gospodarka, w ktdérej zyjemy,



przypomina raczej wicksellowskg gospodarke ,czysto kredytowa”,
w ktdérej pienigdz jest zwykle zobowigzaniem banku (depozytem
bankowym), majacym swdj odpowiednik w dtugach gospodarstw
domowych, firm lub panstwa. W tego typu gospodarce inflacja i
deflacja oddziatujag przede wszystkim poprzez obnizanie 1lub
podwyzszanie realnej wartosci dtugédw.

EFEKTY INTEGRACJI FINANSOWEJ

W oparciu o ricardianskie pojmowanie pienigdza, krytycy
zadtuzonych rzadéw i obecnych zasad funkcjonowania strefy euro
twierdzg, ze drogg wyjscia z biezgcego kryzysu jest albo
obnizenie ptac w krajach nadmiernie zadtuzonych po to, aby
odzyskaty one ,konkurencyjnos¢”, albo zaprzestanie przez rzady
tych paninstw sptacania dtugéw, wyjscie z unii monetarnej i
wprowadzenie nowej waluty, ktdéra bedzie mozna zdewaluowaé w
celu przywrdécenia gospodarce ,konkurencyjnosci”. Jak pokazano
powyzej, plerwsza opcja — obnizenie ptac - spowodowataby
spadek popytu, a co za tym idzie — zmniejszenie zatrudnienia 1
produkcji. Opcja druga — zaprzestanie obstugi dtugdéw i wyjscie
z Unii — spowodowataby zatamanie sie systemu bankowego kraju,
ktéory usitowatby stosowal takg strategie: banki posiadajgce
papiery skarbowe statyby sie niewyptacalne na skutek
zmniejszenia wartosci ich aktywow przy réwnoczesnym wzroscie,
wraz z dewaluacjg nowej waluty, wartos$ci wszelkich zobowigzan
w euro, jakie jeszcze im pozostaty. Banki te bytyby tez
narazone na masowe wycofywanie depozytdéw przez obywateli kraju
opuszczajgcego Unie, ktdérzy staraliby sie przenies¢ swoje
oszczednosci na przybierajgce na wartos$ci euro.

Inspiracjg dla zwolennikéw strategii niesptacania dtugéw i
wyjscia z Unii jest przyktad Argentyny, ktorej wtadze w 2002
r. wycofaty sie ze zobowigzania utrzymywania sztywnego kursu
peso w stosunku do dolara USA, zaprzestaty sptacania dtugoéw
zagranicznych, i do korfica dekady czerpaty polityczne korzysci
Zz ozywienia gospodarczego. Miedzy Argentyng a krajami strefy
euro jest jednak istotna roéznica, dotyczgca struktury systemu
bankowego. Argentynski system bankowy byt stosunkowo izolowany



od miedzynarodowego systemu finansowego, a rdéwnoczesnie wysoko
zdolaryzowany 1 zwigzany ograniczeniami sztywnego Kkursu
walutowego. Kryzys argentynski zaczgt sie od kryzysu
bankowosci, a nie kryzysu zadtuzenia panstwa (co prawda, ten
réwniez w Argentynie wystagpit, ale byto to zadtuzenie w
walucie obcej, a nie tej, ktdéra jest w obiegu krajowym, jak to
ma miejsce w przypadku Grecji). Kryzys bankowosci wyniknat z
egzekwowanego przez izbe walutowg wymagania, by argentynski
bank centralny emitowat tylko tyle banknotow, ile ma pokrycie
w rezerwach dolarowych. Ograniczato to ilos¢ wewngtrzkrajowego
kredytu, ktory mozna byto wymienié¢ na gotéwke. Gdy pojawity
sie watpliwosci co do mozliwosci funkcjonowania 1izby
walutowej, zaczeta sie panika wokoét argentynskich bankow
komercyjnych, gdyz deponenci starali sie wycofac¢ depozyty
gotdéwkowe i wymieni¢ je na dolary, zanim dojdzie do dewaluacji
peso. Sytuacja zostata opanowana przez ustanowienie Srodkow
kontroli kapitatowej i ograniczen kredytowych oraz rezygnacje
z izby walutowej potgczong z potezng obnizka kursu peso.
Dewaluacja ta pozwolita rdéwniez argentynskim eksporterom
odzyska¢ rynki zbytu, utracone wczes$niej na rzecz Brazylii i
Urugwaju, kiedy to ich waluty ulegty deprecjacji.

Istotna réznica miedzy zadtuzonymi krajami w strefie euro a
Argentyng polega na tym, ze proces integracji finansowej w
obrebie strefy euro jest daleko bardziej zaawansowany niz
owczesna (czy tez obecna) integracja argentyiAskiego systemu
bankowego z miedzynarodowym systemem finansowym. Dalej
posunieta integracja finanséw (w tym bankowos$ci) w Europie
oznacza, Zze rozwigzanie polegajgce na niesptacaniu dtugéw i
wyjsciu z Unii przez ktorykolwiek kraj czy tez rozpad strefy
euro nie moze odby¢ sie bez katastrofalnych konsekwencji dla
bilanséw bankdéw. Owe katastrofalne konsekwencje wynikatyby z
masowego wycofywania depozytéw w euro, dopdki bytoby mozliwe
ich wycofywanie w tej walucie. Wraz z odejsciem od euro,
wzrost wartosci bankowych pasywéw w tej walucie w stosunku do
wartosci aktywéw, oraz spadek wartosci ich aktywéw (zwigzany z
niesciggalnoscig nalezno$ci) sprawityby, ze znaczna czes¢



europejskiego systemu bankowego stataby sie niewyptacalna.

Paradoksalnie, to narazenie europejskiego systemu bankowego na
zatamanie, stanowi site rzaddéw zadtuzonych panstw strefy euro.
W istocie daje im do reki ,opcje nuklearng” w postaci
zaprzestania sptaty zobowigzan w razie, gdyby Trojka
(Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Komisja Europejska 1
Europejski Bank Centralny) odméwita refinansowania ich dtugéw.
Rzady te wiedzg, ze Komisja Europejska i Europejski System
Bankéw Centralnych (oparty na porozumieniach koordynujgcych
wspOtdziatanie miedzy Europejskim Bankiem Centralnym a bankami
centralnymi poszczegdlnych krajow) nie mogg uchyli¢ sie od
odpowiedzialno$ci za stabilnos¢ europejskiego systemu
bankowego. Oznacza to, ze nawet jesli Trojka odméwi
refinansowania rzgdow, bedzie musiata refinansowa¢ banki, a
przez to posrednio udzielic¢ kredytu rzgdom. Bez wzgledu na to,
czy Trojka bedzie pozycza¢ bezposSrednio rzadom, czy tez
bankom, ktéore udzielg kredytéw rzadom, efekt bedzie w gruncie
rzeczy taki sam.

INNOWACJE INSTYTUCJONALNE

Struktury instytucjonalne strefy euro nie byty przygotowane na
sytuacje, w ktorej stosunek dtugu publicznego do PKB bedzie we
wszystkich krajach naraz przekracza¢ limity wyznaczone w
Maastricht. Tym niemniej, to oczywiste zagrozenie dla systemu
bankowego w strefie euro zaprzata umysty europejskich
politykéw i bankierdéw, i sktania ich do forsowania
instytucjonalnych innowacji. Takag rzucajgca sie w oczy
innowacjg byto wustanowienie Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacyjnego, bedgcego kontynuacjg wczed$niejszego,
tymczasowego Europejskiego Funduszu Stabilnosci Finansowej. 0Od
maja 2011 r. Europejski Bank Centralny (EBC) postepuje wbrew
schachtowskim zasadom, ktére przyswiecaty jego powotaniu,
skupujgc obligacje skarbowe, oraz udzielajgc olbrzymich
kredytéw bankom komercyjnym, bedacych kredytodawcami rzagdéw.
Niezaleznie od przydatnosci tych posunie¢ w finansowaniu
rzgdow na biezgco, polegajgcej na stworzeniu rynku pierwotnego



dla dtugu publicznego, zadne z nich nie stanowi skutecznego
rozwigzania, poniewaz nadal nie ma instytucji, ktéra by
realizowata wtasciwg funkcje bankowosci centralnej i
stabilizowata rynek wtdrny rzadowych papierdow wartosciowych.
Bez owej stabilizacji rynku wtdérnego, rynek pierwotny dla
dtugu publicznego nie moze dziatad sprawnie, gdyz nabywcy
obligacji skarbowych nie mogg mie¢ pewnos$ci, ze zachowajg one
swojg wartosc.

Sg dwie mozliwe drogi wytonienia sie takiego mechanizmu
stabilizacji rynku wtdérnego. Po pierwsze, EBC, majgcy obecnie
bardzo rozbudowany bilans z powodu zakupéw aktywéw
dokonywanych od roku 2008, mégiby po prostu przekazywad
nabywane aktywa specjalnie ustanowionej filii, ktdéra by
zarzadzata tym portfelem jako permanentnym ,panstwowym
funduszem inwestycyjnym” (ang. sovereign wealth fund). Filia
ta mogtaby by¢ odpowiedzialna za utrzymywanie stabilnosci
rynku wtérnego papierdw rzadowych i mie¢ w tym celu dostep do
instrumentéw kredytowych EBC. Pozwolitoby to jej stabilizowad
rynki kapitatowe, a réwnoczesnie umozliwiato EBC realizowanie
polityki pienieznej niezaleznie od jej wptywu na znajdujacy
sie w jego posiadaniu portfel aktywodw.

Rozwigzanie oparte bardziej na sektorze prywatnym polegatoby
na tym, ze banki komercyjne Europy powotatyby wtasng, wspdlng
filie z dostepem do instrumentdéw kredytowych EBC, ktora
zarzadzataby rynkiem obligacji skarbowych panstw europejskich.
Nalezy przy tym zwrécié¢ uwage, ze taki miedzybankowy fundusz
stabilizacji obligacji skarbowych bytby, podobnie jak owa
filia EBC, komercyjnie rentowny. Przy biezacym oprocentowaniu
kredytow miedzybankowych w Europie na poziomie 2-3%, branie
takich kredytow w celu zakupu obligacji rzadowych, dajacych od
% zysku wzwyz, jest dziatalnoScig dochodows.

Po ,testach warunkdéw skrajnych”, jakie przeszty banki
europejskie i przy panujgcej w ustawodawstwie dotyczgcym
bankowo$ci doktrynie gtoszgcej, ze warunkiem stabilizacji
bankéw jest posiadanie duzych ilo$ci kapitatu, wsrdéd wtadz



popularny jest poglad, ze niezbednym elementem wyjscia z
kryzysu strefy euro jest rekapitalizacja europejskich bankéw.
Tymczasem jest to drugorzedna kwestia, odwracajgca uwage od
wazniejszych spraw. Jak zauwazyt Schumpeter, system bankowy
moze by¢ tylko tak mocny jak gospodarka, w obrebie ktérej
funkcjonuje. Rozrost kapitatu posiadanego przez bank nie
poprawia jakos$ci jego aktywéw. W obecnej sytuacji
dokapitalizowanie nigdy nie bedzie wystarczajgce, o ile nie
rozwigze sie problemu dtugu. Dopdki rzady panstw europejskich
en masse majg deficyt budzetowy do sfinansowania, dzisiejsza
adekwatnos¢ kapitatowa przestaje by¢ adekwatna jutro.
Rozwigzaniem dtugofalowym bytaby zmiana potencjalnie ztych
obligacji skarbowych w dobre, poprzez ozywienie ich rynku
wtdrnego.

REFLACJA

Jakkolwiek pozgdane mogg by¢ wyzej opisane 1innowacje
instytucjonalne, same w sobie nie umozliwig wyjs$cia z obecnego
kryzysu finanséw publicznych w Europie. Warto przypomnieé, ze
kryzys ten dotyka nie tylko strefe euro, lecz ma miejsce
rowniez w Wielkiej Brytanii, USA i wielu innych krajach spoza
tej strefy. Jak wskazano powyzej, kryzysow takich nie rozwigze
sie poprzez podnoszenie podatkdéw i okrajanie sfery budzetowej,
poniewaz takie posuniecia nieuchronnie prowadzg do obnizenia
PKB, zanim jeszcze wygeneruja jakakolwiek nadwyzke budzetowsg,
ktéora by umozliwiata sptate dtugu publicznego. Najwazniejszym
sposobem podniesienia warto$ci produktu krajowego brutto w
stosunku do dtugu publicznego musi by¢ reflacja gospodarki,
tj. dziatania sprzyjajgce wzrostowi gospodarczemu. W obecnych
warunkach nie dokona tego sektor prywatny, totez inicjatywa
musi wychodzi¢ od rzgdu i zwigzkéw zawodowych. Rzgd moze by¢
pomocny, zwiekszajgc ptace w sektorze publicznym oraz
podnoszgc ptace minimalng.

Koszt tych posunied¢ dla budzetu mozna pokry¢, zwiekszajac
progresywnos¢ struktury opodatkowania, ale takze opodatkowujac
zyski, ktdére osiggnag firmy sektora prywatnego w rezultacie



wzrostu ich dochodéw. Ponadto, wptywy podatkowe moze przynies¢
opodatkowanie bilanséw spotek komercyjnych, z ulgami za
inwestycje w kapitat trwaty. Tego rodzaju podatek zachecatby
do inwestowania, a réwnoczes$nie zniechecat do mnozenia
bilanséw instytucji finansowych i bankéw, bedgcego podstawg
unikania opodatkowania i omijania przepisdéw. Niezmiernie wazne
jest podniesienie pt*ac w catej Europie, jako sposdéb na
pobudzenie inflacji cen detalicznych, ktéra przyczynitaby sie
do ponownego zréwnowazenia stosunku dtugu publicznego do PKB.
Takze Europejski Bank Inwestycyjny mogtby przyczynic¢ sie do
reflacji, finansujac publiczne inwestycje infrastrukturalne.

Krytycy stusznie zwracajg uwage na potrzebe bardziej
skoordynowanej polityki fiskalnej. Polityka fiskalna nie moze
jednak byc¢ podporzgdkowana polityce pienieznej, jak by to
wynikato z niewolniczego trzymania sie ustalen Traktatu z
Maastricht. Réwnie niewtasciwe bytoby podporzadkowanie
polityki pienieznej polityce fiskalnej (jak sugerujg niektdérzy
keynesisci). Potrzebne jest raczej *gczenie obu tych polityk w
sposéb umozliwiajgcy skuteczne dzia*anie kazdej z nich. W
obecnej sytuacji, pierwotny deficyt budzetowy panstw
europejskich (bilans wptywéw i wydatkéw rzadu przed ptatnosSciag
jego zobowigzan finansowych) nalezy utrzymaé¢ do czasu, gdy
wzrost nominalnego PKB zacznie obnizac¢ stosunek dtugu do PKB.
W razie koniecznos$ci, stosowne bedzie wyznaczenie
poszczeg6lnym panstwom docelowych pozioméw deficytu
pierwotnego, w ktérych beda one obowigzane sie miescic¢ do
czasu, az Ow stosunek zacznie sie zbliza¢ do putapu
okreslonego w Maastricht.

Oczywiste jest, ze inflacja, ktéra pojawitaby sie réwnoczes$nie
w catej Europie, bytaby prawdopodobnie operacjg stosunkowo
szybkg 1 bezbolesng. Jesli jednak docelowe limity deficytu
pierwotnego bedg skoncentrowane wytgcznie na tych panstwach,
ktére juz doswiadczajg deflacji (spadku cen), to mato
prawdopodobne jest, aby owa reflacja wystarczyta do
zmniejszenia stosunku dtugu do PKB. Nastgpi wéwczas dtugi i



mozolny okres reflacji nominalnego PKB. Europejski Bank
Centralny powinien wspomdc reflacje, odsuwajgc w czasie
osiggniecie docelowego poziomu inflacji (niezapisane zresztg w
Traktacie z Maastricht), tak jak to uczynit Bank Anglii.
Alternatywa dla deflacji w postaci dalszego ograniczania
inflacji do zakt*adanego obecnie poziomu, doprowadzitaby w
koncu do znacznych szkéd na rynku obligacji skarbowych oraz w
systemie bankowym. Wspomniane przesuniecie priorytetow
makroekonomicznych oraz zmiany w sposobie dziatania bankoéw
centralnych sg wiec niezbedne dla unikniecia serii kryzysow
finansowych i gospodarczych.
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