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DZIS KOMISJA EUROPEJSKA ZAPROPONUJE TRZY WARIANTY EUROOBLIGACJI

(asnica czy grecka
oliwa do ognia?

Czy euroobligacje pozwolilyby na uratowanie euro? Jesli po ich wprowadzeniu
nadal patrzono by przez palce na nadmierne zadtuzanie sie najstabszych
krajow eurolandu, dosztoby do prawdziwego chaosu

prof. Hans-Bernd Schafer, dr Arkadiusz Radwan*

recjanie jest ani jedy-

nym, ani najwiekszym

problemem w strefie eu-

ro. Rosnace zadluzenie

znacznie wiekszych od
Grecji gospodarek takich krajow jak
Wiochy czy Hiszpania spowodowato
7naczacy wzrost wyceny ryzyka zwia-
zanego zich kredytowaniem, co znaj-
duje odzwierciedlenie w kuponach
emitowanych przez nie obligacji.
Wzrost kosztow finansowania dlugu
jeszcze bardziej przybliza widmo nie-
wyplacalnosci. Dlatego tez od jakie-
gos$ czasu trwaja dyskusje nad wpro-
wadzeniem mechanizmdéw, ktore mo-
glyby zapobiec temu zjawisku. Jedng
zmocniej lansowanych koncepcjijest
idea euroobligacji.

Jeden za wszystkich,
wszyscy zajednego

Istota euroobligacji jest mechanizm,
w ktorym za zobowiazania zaciagane
przez poszczegdlne panstwa strefy
euro odpowiadaliby wszyscy jej czlon-
kowie. Niebezpieczenstwo niewypla-
calnoéci Gregji, Irlandii, Portugalii oraz
‘Wioch miatoby wtedy ulec znaczne-
mu ograniczeniu, co przelozyloby sie
na tansze finansowanie ich dtugu.

Jednak tegorodzaju ,uérednienie”
doprowadzitoby tez do wzrostu od-
setek od obligacji dla tych krajow, kto-
re dzi$ placa za swoje papiery najniz-
sze odsetki (np. Niemcy, Holandia).
Przykladowo tylko jednoprocentowy
wzrost odsetek od niemieckich obli-
gacji podwyzszytby koszty ich obstu-
gi 020 mld euro rocznie, co stanowi
ponad siedmiokrotno$¢ acznego fun-
duszu stypendialnego Niemiec dla
miodziezy akademickiej w2010 1. A
nie mozna wykluczy¢ dwukrotnie
badz trzykrotnie wyZszej sumy.

Nie nalezy nadto traci¢ zoczu efek-
tow posrednich, takich jak wplyw
wzrostu odsetek od obligacjirzado-
wych na podrozenie kredytow inwe-
stycyjnychikonsumpcyjnych dla firm
iludnoéci.

Solidarno$é w beztrosce

Przy przeksztatceniu wszystkich dtu-
gow panstwowych strefy euro w eu-
roobligacje ryzyko panstw gwarantu-

Jjacych wyplacalno$¢ systemu ulega zwie-
lokrotnieniu, przy czym ciezkojest osza-
cowacé jego prawdopodobienstwo. Nie-
ktore agencje ratingowe sugeruja, ze ta-
ka hybryda otrzymataby ocene wiary-
godnoci blizsza ratingowi najstabszego
ogniwa, a nie Sredniej ocen partycypu-
Jjacych panistw. Pojawiaja sie nawet skraj-
ne opinie, jak na przyklad ta wygloszo-
naprzez Moritza Kraemera ze Standard
& Poor’s, wedlugktérej euroobligacja do-
stalaby rating CC - obecny rating Gregji.
Czy euroobligacje pozwolityby na
uratowanie euro? To zalezy od tego, ja-
ki zakres autonomii miatyby kraje stre-
fy euro przy zacigganiu kredytow.
Jezeli wszystko bedzie jak dawniej,
kazde panstwo bedzie moglo sie zadtu-
za¢ w takim stopniu, w jakim chce. Eu-
ropejskie kryteria stabilnoci nie beda
przestrzegane, poniewaz sankcje zaich
famanie w dalszym ciagu pozostang bar-
dziej hipotetyczne nizrealne. Stabsze
kraje beda zatem mialy nadal pokuse
dalszego zadluzania sie, poniewaz wra-
zie niewyplacalnoscizaich diugi odpo-
wiada¢beda kraje o wiekszej dyscypli-
nie finanséw publicznych. To tak, jak-
by bogaty wujek zalozyl wspolnie z bra-
tankiem konto bankowe. Bratanek co
prawda bedzie nieustannie upomina-
ny przez wujka, aby nie pobieral pie-
niedzy, jednakze na radykalne $rodki
moznaliczy¢ dopiero wtedy, kiedy wu-
jek zostanie zrujnowany i bank zablo-
kuje mu konto. W krétkim czasie euro-
obligacje przyniostyby ulge krajom po-
grazonym w kryzysie, w dluzszej za$
perspektywie spowodowalyby chaos
w takiej strefie euro, gdzie poszczegol-
ne kraje eurolandu samodzielnie mo-
glyby ustala¢ swoj deficyt budzetowy.

Nieuchronna i niewykonalna
centralizacja

Mozliwosci realizacji takiego scenariu-
sza $wiadomi sa rowniez zwolennicy
euroobligacji. Stad wielu z nich propo-
nuje wspélna polityke finansowa panstw
strefy euro oraz utworzenie funkcji eu-
ropejskiego ministra finanséw. Scen-
tralizowana kontrola krajowych finan-
s6w publicznych musialaby i$¢ w parze
zkontrola przychodéw, co ponownie
przywoluje temat harmonizacji podat-
kowe;j. Te zabiegi wymagalyby dalszej

integracji politycznej, a nawet by¢ mo-
ze zmian konstytucyjnych w panstwach
czlonkach unii monetarnej. W $wietle
doswiadczen ratyfikacji poprzednich
zmian traktatowych nie wydaje si¢ to
realistyczna perspektywa w najblizszym
czasie.

Doswiadczenie uczy, ze niefraso-
bliwo$¢ czy jak w przypadku Grecji
skrajna nieodpowiedzialno$¢ w finan-
sach publicznych nie byly w praktyce
sankcjonowane, dominowala polityka
przymykania oka. A zatem nawet eu-
roobligacje nie wyeliminowatyby ryzy-
ka, Ze stabsze kraje beda nadal za duzo
wydawadé, za§ wierzyciele tacy jak: ban-
ki, fundusze hedgingowe, fundusze eme-
rytalneiinni prywatni inwestorzy, be-
dajak dotychczas podejmowali speku-
lacyjna gre, znéw liczac naratunek ze
strony panstw strefy euro.

Nie mozna zapomina¢, ze upadlo$é
panstw nie podlega procedurom ani sa-
dom, ktére przeprowadzaja upadtosé
przedsiebiorcow. Tu decydujacy jest
czynnik polityczny. Jego wplyw widaé
ewidentnie chociazby na przykladzie
operacji skupowania przez Europejski
Bank Centralny watpliwej wiarygod-
nosci obligacji panstwowych - juz nie
tylko greckich, ale tez wloskich i hisz-
panskich. W ostatecznym rozrachun-
ku operacje te sfinansowali... europej-
scy podatnicy. To dowdd, jak tatwo za-
sada niezalezno$ci (w tym wypadku
banku centralnego) ustepuje pod pre-
sja czynnika politycznego. Czy mozna
zaklada¢, ze w odniesieniu do euro-
obligacji zadzialaja odmienne mecha-
nizmy? Narastajacego sceptycyzmu nie
pomogly przezwyciezy¢ unijne szczy-
ty zmarcailipcabr.iuchwalony nanich
Europejski Mechanizm Stabilno$ci.
Wprawdzie przewiduje on mozliwo$é
kontrolowanej upadlo$ci panstw na
koszt wierzycieli prywatnych, jednak-
ze decyzja pozostawataby w rekach mi-
nistréw finanséw strefy euro, zatem
nadal miataby charakter polityczny.

Euroobligacje a sprawa
polska

Z perspektywy Polski - tak dtugo, jak
dtugo pozostanie ona biorca netto $rod-
koéw unijnych - wprowadzenie euro-
obligacji bytoby niekorzystne, przy-

Porozmawiajmy

o euroobligacjach

oo Komisja Europejska chce dzi$
zaproponowac dyskusje o trzech
wariantach ,,obligacji stabilnosci
finansowej”, ktore pozwolityby
krajom euro dzieli¢ si¢ odpo-
wiedzialno$cig za swdj dtug.
oo W pierwszej, najbardziej ra-
dykalnej opcji KE proponuje, by
caly euroland wspolnie odpo-
wiadat za catos¢ diugu emitowa-
nego na wlasne potrzeby po-
szczegdlnych krajow. ee W dru-
diej - wspélna odpowiedzialnos¢
dotyczytaby zadtuzenia do pozio-
mu np. 60 proc. PKB poszcze-

golnych krajow. Wieksze potrzeby
kazdy kraj musiatbyjuz finansowac
na wlasnareke. W strefie eurojest
wiele krajow, ktorych zadtuzenie
juzteraz przekracza limit 60 proc.
PKB, ale w okresie przej$ciowym
moglyby one korzysta¢ z euroobli-
gacji. e Trzeci wariant (jako jedy-
ny nie wymagatby zmiany trakta-
tow, ale bylby najmniej przekonu-
jacy dlarynkow) to emisja euro-
obligacji bez wspolnej odpowie-
dzialnosci strefy euro za ich spta-
te. Ich rentowno$¢ moglaby by¢ niz-
szam.in. dzigki prawnej gwarancji
ze strony UE, Ze splata tych euro-
obligacji mialaby catkowite pierw-
szenstwo przed innymi zobowia-
zaniami budzetowymi poszczegél-
nych krajéw. Teoretycznie mogto-

by to oznaczaé¢ nawet wstrzymanie
wyplaty emerytur, by obstuzy¢ dug.

Unijni eksperci preferuja dru-
gi wariant euroobligacji, o ktérym
w Brukseli debatuje si¢ od ponad
roku, ale nie da sie go wdrozy¢
szybko. Doraznym sposobem na
tamowanie tej powodzi jest wia-
czenie do akeji Europejskiego Ban-
ku Centralnego.

Cho¢ obu propozycjomrzad An-
geli Merkel oficjalnie sie sprzeciwia,
to trwaja poufne proby wykucia
kompromisu. W zamian za zwiek-
szenie naktadéw lub odpowie-
dzialnoéci za cudze diugi Berlin za-
dapoddania wszystkich krajow eu-
ro ostrej dyscyplinie budzetowej
twardo egzekwowanej za pomoca
nowych przepiséw. oToBI

najmniej w poréwnaniu z kontrolowa-
na upadto$cia niewyptacalnych diuz-
nikow. Ocenanie jest juz tak jedno-
znaczna, jeli poréwnywac euroobli-
gacje doinnych form pomocy ratunko-
wej (bail-out), ktéra posrednio lub bez-
posrednio pochodzitaby ze §rodkow
(potencjalnie) unijnych. Na tym tle eu-
roobligacje moga si¢ okaza¢ nie gorszym
rozwigzaniem - cho¢ mozeinie lepszym.
7. drugiej strony, ewentualne zawiro-
wania w strefie euro wynikajace z bra-
kumechanizméw naprawczych teznie
pozostana bez wplywu na Polske.
Naeuroobligacje nalezy tezspojrze¢
przez pryzmat konkurowania Polski na
rynku papieréw dtuznych. Jesli zosta-
tyby wprowadzone i spotkatyby sie z po-
zytywnym przyjeciem wérdd global-
nych inwestoréw, to pozycja konku-
rencyjna Polski narynku instrumentéw
dluznych uleglaby relatywnemu po-
gorszeniu, co mogloby podnies$¢ koszt
finansowania deficytu w Polsce. Wpro-
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wadzenie euroobligacji nie lezy wiec
winteresie Polski. Gdyby do tego do-
szlo, otwarte pozostaloby pytanie, czy
Polska winna zabiega¢, aby znalez¢ sie
w tym systemie. OdpowiedZ na tojest
tak naprawde pytaniem o optymizm co
dossily polskiej gospodarki i perspek-
tyw dlugu publicznegoisprowadza sie
do prognozowania, czy mielibysSmy by¢
subwencjonujacym, czy subwencjono-
wanym czlonkiem eurorodziny.

Oswoi¢ upadtosé

W sektorze prywatnym niewyplacal-
no$¢ prowadzi do upadlo$ci. Panstwo
to nie to samo co prywatna korporacja,
ale podobnie jak korporacja kraje maja
swoich wierzycieli. Ciwierzyciele to cze-
sto prywatne instytucje finansowe, kt6-
re zaswoje bledne decyzje inwestycyj-
ne powinny ponie$¢ taka sama odpo-
wiedzialnos¢ jak za chybione inwesty-
cje waktywa prywatne. Dodajmy, Ze ci
sami wierzyciele do czasu upadlo$ci
otrzymuja premie za podwyzszone ry-
zyko w postaci podwyzszonych odse-
tek od obligacji.

Zadhuzone panstwo powinno wziaé
nasiebie cze$¢ ciezaru restrukturyza-
cji, ktorej wazna cze$¢ powinna stano-
wic reforma finans6w publicznych oraz
ram prawno-instytucjonalnych. Dlate-
go trzeba oddemonizowac stowo ,,upa-
dlo$¢” i spojrze¢ nania jak na natural-
ny sposéb dostosowania rzeczywisto-
$ci prawnej do rzeczywisto$ci ksiego-
wej (nie za§ odwrotnie, jak do tej pory).
Kontrolowana upadlto$¢ doprowadzi do
redukgjizadluzeniaz udziateminakoszt
prywatnych inwestoréw; jednoczesénie
upadlo$é taka moze staé sie katalizato-
rem reform ustrojowych. Pomoc pu-
bliczna moze sie okazaé uzasadniona
ikonieczna dlazachowania stabilno$ci
finansowej, jednakze powinna by¢ sto-
sowana oslonowo, zwlaszcza dla ochro-
ny depozytéw bankowych. o

*PROF. HANS-BERND SCHAFER
Bucerius Law School (Hamburg)
DR ARKADIUSZ RADWAN
Instytut Allerhanda (Krakoéw)

A M A

Euro-Mag Sp. z 0.0. z siedzibg w Mielcu
ogtasza przetarg pisemny nieograniczony

na sprzedaz centrum obrébczego
STREAMCUT 3216 - Water]et

Cena wywotawcza 356 000, - zt netto + VAT

Warunkiem uczestnictwa w przetargu jest:
1

z podaniem tytutu wptaty: ,Wadium - WaterJet”.
L.

2) oferowang cene netto,

Urzadzenie mozna ogladac od pon. do pt. w godz. 8.00-14.00 w siedzibie Spotki.
0soba odpowiedzialng za udostepnienie informacji o Water]et jest Wiestaw Kryczka - tel. 513 025 943.

Wptacenie wadium w wysokosci 35 600, - zt na rachunek Euro-Mag Sp. z 0.0. prowadzony przez BPH SA
o/Mielec nr 73 1060 0076 0000 3290 0000 4226 nie pozniej niz do 14 dnia od daty ukazania si¢ ogtoszenia

Oferte sktada sie w formie pisemnej. Oferta musi zawierac co najmniej:
1) imie, nazwisko i adres lub nazwe (firme) i siedzibe oferenta;

oswiadczenie oferenta, ze zapoznat sie z przedmiotem przetargu i warunkami przetargu,

3)

4) w przypadku spotek prawa handlowego i innych jednostek organizacyjnych dokument potwierdzajacy
umocowanie do dziatania w imieniu oferenta (KRS itp.),

5) termin zwiazania ofertq nie krotszy niz 31.12.2011r.

6) dowdd uiszczenia wadium na rachunek ww. pkt |

Oferte nalezy ztozy¢ w zamknietej kopercie z dopiskiem , Oferta na zakup Waterjet” w sekretariacie Spotki

badi przestac na adres: Euro-Mag Sp. z 0.0., 39-300 Mielec, ul. Wojska Polskiego 3

.

Termin sktadania ofert uptywa 14 dni od daty ukazania sie ogtoszenia.

Oferty zostang rozpatrzone nastepnego dnia roboczego po uptywie terminu sktadania ofert godz.10.00

w siedzibie Euro-Mag Sp. z 0.0. w Mielcu.

Euro-Mag Sp. z 0.0. poinformuje pisemnie wszystkich uczestnikow przetargu o wyborze oferty.

IV.

Oferta w przetargu przestaje wigza¢ po wybraniu innej oferty, uniewaznieniu przetargu, odwotaniu lub

zamknieciu bez wyboru oferty. Oferty niespetniajace warunkow przetargu nie bedg rozpoznawane.

V.

Oferent, ktorego oferta zostata wybrana, jest obowigzany zaptaci¢ cene nabycia najpozniej na jeden dzien

przed zawarciem umowy. Zawarcie umowy nastapi w terminie i miejscu wyznaczonym przez Organizatora, nie

poiniej jednak niz w terminie 30 dni od dnia rozstrzygniecia przetargu pod rygorem utraty praw wynikajacych

z wyboru oferty oraz przepadku wadium.

VI

Wadium przepada na rzecz Euro-Mag Sp. z 0.0., jezeli zaden z uczestnikow przetargu nie zaoferuje ceny

wywotawczej. Wadium ztozone przez uczestnikow przetargu, ktorych oferty nie zostang wybrane, zostanie

zwrdocone w terminie 3 dni roboczych po dokonaniu wyboru oferty oferenta, ktory zaoferowat najwyisza cene.

Wadium ztozone przez oferenta, ktorego oferte wybrano, zostanie zarachowane na poczet ceny. Wadium

przepada na rzecz Euro-Mag Sp. z 0.0., jezeli oferent, ktorego oferta zostanie wybrana, uchyli sie od zawarcia

umowy lub nie dokona zaptaty ceny najpdzniej w chwili zawarcia umowy sprzedazy.

Wszelkie optaty zwiazane z nabyciem przedmiotu przetargu ponosi nabywca.

VIL.

Organizator przetargu zastrzega sobie prawo uniewaznienia przetargu lub odwotania go na kazdym etapie

postepowania albo zamkniecia przetargu bez dokonania wyboru oferty oraz bez podania przyczyny

i ponoszenia jakichkolwiek skutkow prawnych i finansowych.
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