
Grecja nie jest ani jedy-
nym, ani największym
problemem wstrefie eu-
ro. Rosnące zadłużenie
znacznie większych od

Grecji gospodarek takich krajów jak
Włochy czy Hiszpania spowodowało
znaczący wzrost wyceny ryzyka zwią-
zanego z ich kredytowaniem, co znaj-
duje odzwierciedlenie w kuponach
emitowanych przez nie obligacji.
Wzrost kosztów finansowania długu
jeszcze bardziej przybliża widmo nie-
wypłacalności. Dlatego też od jakie-
goś czasu trwają dyskusje nad wpro-
wadzeniem mechanizmów, które mo-
głyby zapobiec temu zjawisku. Jedną
z mocniej lansowanych koncepcji jest
idea euroobligacji. 

Jeden za wszystkich,
wszyscy za jednego
Istotą euroobligacji jest mechanizm,
w którym za zobowiązania zaciągane
przez poszczególne państwa strefy
euro odpowiadaliby wszyscy jej człon-
kowie. Niebezpieczeństwo niewypła-
calności Grecji, Irlandii, Portugalii oraz
Włoch miałoby wtedy ulec znaczne-
mu ograniczeniu, co przełożyłoby się
na tańsze finansowanie ich długu. 

Jednak tego rodzaju „uśrednienie”
doprowadziłoby też do wzrostu od-
setek od obligacji dla tych krajów, któ-
re dziś płacą za swoje papiery najniż-
sze odsetki (np. Niemcy, Holandia).
Przykładowo tylko jednoprocentowy
wzrost odsetek od niemieckich obli-
gacji podwyższyłby koszty ich obsłu-
gi o 20 mld euro rocznie, co stanowi
ponad siedmiokrotność łącznego fun-
duszu stypendialnego Niemiec dla
młodzieży akademickiej w 2010 r. A
nie można wykluczyć dwukrotnie
bądź trzykrotnie wyższej sumy.

Nie należy nadto tracić zoczu efek-
tów pośrednich, takich jak wpływ
wzrostu odsetek od obligacji rządo-
wych na podrożenie kredytów inwe-
stycyjnych ikonsumpcyjnych dla firm
i ludności. 

Solidarność w beztrosce
Przy przekształceniu wszystkich dłu-
gów państwowych strefy euro w eu-
roobligacje ryzyko państw gwarantu-

jących wypłacalność systemu ulega zwie-
lokrotnieniu, przy czym ciężko jest osza-
cować jego prawdopodobieństwo. Nie-
które agencje ratingowe sugerują, że ta-
ka hybryda otrzymałaby ocenę wiary-
godności bliższą ratingowi najsłabszego
ogniwa, a nie średniej ocen partycypu-
jących państw. Pojawiają się nawet skraj-
ne opinie, jak na przykład ta wygłoszo-
na przez Moritza Kraemera ze Standard
& Poor’s, według której euroobligacja do-
stałaby rating CC – obecny rating Grecji.

Czy euroobligacje pozwoliłyby na
uratowanie euro? To zależy od tego, ja-
ki zakres autonomii miałyby kraje stre-
fy euro przy zaciąganiu kredytów. 

Jeżeli wszystko będzie jak dawniej,
każde państwo będzie mogło się zadłu-
żać w takim stopniu, w jakim chce. Eu-
ropejskie kryteria stabilności nie będą
przestrzegane, ponieważ sankcje za ich
łamanie wdalszym ciągu pozostaną bar-
dziej hipotetyczne niż realne. Słabsze
kraje będą zatem miały nadal pokusę
dalszego zadłużania się, ponieważ wra-
zie niewypłacalności za ich długi odpo-
wiadać będą kraje o większej dyscypli-
nie finansów publicznych. To tak,  jak-
by bogaty wujek założył wspólnie zbra-
tankiem konto bankowe. Bratanek co
prawda będzie nieustannie upomina-
ny przez wujka, aby nie pobierał pie-
niędzy, jednakże na radykalne środki
można liczyć dopiero wtedy, kiedy wu-
jek zostanie zrujnowany i bank zablo-
kuje mu konto. W krótkim czasie euro-
obligacje przyniosłyby ulgę krajom po-
grążonym w kryzysie, w dłuższej zaś
perspektywie spowodowałyby chaos
w takiej strefie euro, gdzie poszczegól-
ne kraje eurolandu samodzielnie mo-
głyby ustalać swój deficyt budżetowy.

Nieuchronna i niewykonalna
centralizacja
Możliwości realizacji takiego scenariu-
sza świadomi są również zwolennicy
euroobligacji. Stąd wielu z nich propo-
nuje wspólną politykę finansową państw
strefy euro oraz utworzenie funkcji eu-
ropejskiego ministra finansów. Scen-
tralizowana kontrola krajowych finan-
sów publicznych musiałaby iść w parze
z kontrolą przychodów, co ponownie
przywołuje temat harmonizacji podat-
kowej. Te zabiegi wymagałyby dalszej

integracji politycznej, a nawet być mo-
że zmian konstytucyjnych wpaństwach
członkach unii monetarnej. W świetle
doświadczeń ratyfikacji poprzednich
zmian traktatowych nie wydaje się to
realistyczną perspektywą wnajbliższym
czasie. 

Doświadczenie uczy, że niefraso-
bliwość czy jak w przypadku Grecji
skrajna nieodpowiedzialność w finan-
sach publicznych nie były w praktyce
sankcjonowane, dominowała polityka
przymykania oka. A zatem nawet eu-
roobligacje nie wyeliminowałyby ryzy-
ka, że słabsze kraje będą nadal za dużo
wydawać, zaś wierzyciele tacy jak: ban-
ki, fundusze hedgingowe, fundusze eme-
rytalne i inni prywatni inwestorzy, bę-
dą jak dotychczas podejmowali speku-
lacyjną grę, znów licząc na ratunek ze
strony państw strefy euro.

Nie można zapominać, że upadłość
państw nie podlega procedurom ani są-
dom, które przeprowadzają upadłość
przedsiębiorców. Tu decydujący jest
czynnik polityczny. Jego wpływ widać
ewidentnie chociażby na przykładzie
operacji skupowania przez Europejski
Bank Centralny wątpliwej wiarygod-
ności obligacji państwowych – już nie
tylko greckich, ale też włoskich i hisz-
pańskich. W ostatecznym rozrachun-
ku operację tę sfinansowali... europej-
scy podatnicy. To dowód, jak łatwo za-
sada niezależności (w tym wypadku
banku centralnego) ustępuje pod pre-
sją czynnika politycznego. Czy można
zakładać, że w odniesieniu do euro-
obligacji zadziałają odmienne mecha-
nizmy? Narastającego sceptycyzmu nie
pomogły przezwyciężyć unijne szczy-
ty zmarca i lipca br. iuchwalony na nich
Europejski Mechanizm Stabilności.
Wprawdzie przewiduje on możliwość
kontrolowanej upadłości państw na
koszt wierzycieli prywatnych, jednak-
że decyzja pozostawałaby w rękach mi-
nistrów finansów strefy euro, zatem
nadal miałaby charakter polityczny.

Euroobligacje a sprawa
polska
Z perspektywy Polski – tak długo, jak
długo pozostanie ona biorcą netto środ-
ków unijnych – wprowadzenie euro-
obligacji byłoby niekorzystne, przy-

najmniej w porównaniu z kontrolowa-
ną upadłością niewypłacalnych dłuż-
ników. Ocena nie jest już tak jedno-
znaczna, jeśli porównywać euroobli-
gacje do innych form pomocy ratunko-
wej (bail-out), która pośrednio lub bez-
pośrednio pochodziłaby ze środków
(potencjalnie) unijnych. Na tym tle eu-
roobligacje mogą się okazać nie gorszym
rozwiązaniem – choć może inie lepszym.
Z drugiej strony, ewentualne zawiro-
wania w strefie euro wynikające z bra-
ku mechanizmów naprawczych też nie
pozostaną bez wpływu na Polskę. 

Na euroobligacje należy też spojrzeć
przez pryzmat konkurowania Polski na
rynku papierów dłużnych. Jeśli zosta-
łyby wprowadzone ispotkałyby się zpo-
zytywnym przyjęciem wśród global-
nych inwestorów, to pozycja konku-
rencyjna Polski na rynku instrumentów
dłużnych uległaby relatywnemu po-
gorszeniu, co mogłoby podnieść koszt
finansowania deficytu w Polsce. Wpro-

wadzenie euroobligacji nie leży więc
w interesie Polski. Gdyby do tego do-
szło, otwarte pozostałoby pytanie, czy
Polska winna zabiegać, aby znaleźć się
w tym systemie. Odpowiedź na to jest
tak naprawdę pytaniem ooptymizm co
do siły polskiej gospodarki i perspek-
tyw długu publicznego i sprowadza się
do prognozowania, czy mielibyśmy być
subwencjonującym, czy subwencjono-
wanym członkiem eurorodziny.

Oswoić upadłość
W sektorze prywatnym niewypłacal-
ność prowadzi do upadłości. Państwo
to nie to samo co prywatna korporacja,
ale podobnie jak korporacja kraje mają
swoich wierzycieli. Ci wierzyciele to czę-
sto prywatne instytucje finansowe, któ-
re za swoje błędne decyzje inwestycyj-
ne powinny ponieść taką samą odpo-
wiedzialność jak za chybione inwesty-
cje w aktywa prywatne. Dodajmy, że ci
sami wierzyciele do czasu upadłości
otrzymują premię za podwyższone ry-
zyko w postaci podwyższonych odse-
tek od obligacji. 

Zadłużone państwo powinno wziąć
na siebie część ciężaru restrukturyza-
cji, której ważną część powinna stano-
wić reforma finansów publicznych oraz
ram prawno-instytucjonalnych. Dlate-
go trzeba oddemonizować słowo „upa-
dłość” i spojrzeć na nią jak na natural-
ny sposób dostosowania rzeczywisto-
ści prawnej do rzeczywistości księgo-
wej (nie zaś odwrotnie, jak do tej pory).
Kontrolowana upadłość doprowadzi do
redukcji zadłużenia zudziałem ina koszt
prywatnych inwestorów; jednocześnie
upadłość taka może stać się katalizato-
rem reform ustrojowych. Pomoc pu-
bliczna może się okazać uzasadniona
i konieczna dla zachowania stabilności
finansowej, jednakże powinna być sto-
sowana osłonowo, zwłaszcza dla ochro-
ny depozytów bankowych. �
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Gaśnica czy grecka
oliwa do ognia?
Czy euroobligacje pozwoliłyby na uratowanie euro? Jeśli po ich wprowadzeniu
nadal patrzono by przez palce na nadmierne zadłużanie się najsłabszych
krajów eurolandu, doszłoby do prawdziwego chaosu
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wyborcza.biz | Gospodarka 29
wyborcza.pl + Gazeta Wyborcza + Środa 23 listopada 2011

2

wyborcza.pl wychodzi 24 godziny na dobę

Euro-Mag Sp. z o.o. z siedzibą w Mielcu
ogłasza przetarg pisemny nieograniczony

na sprzedaż centrum obróbczego 
STREAMCUT 3216 – WaterJet

Cena wywoławcza 356 000, – zł netto + VAT

Urządzenie można oglądać od pon. do pt. w godz. 8.00-14.00 w siedzibie Spółki.
Osobą odpowiedzialną za udostępnienie informacji o WaterJet jest Wiesław Kryczka – tel. 513 025 943.

Warunkiem uczestnictwa w przetargu jest: 
I. 
Wpłacenie wadium w wysokości 35 600, – zł na rachunek Euro-Mag Sp. z o.o. prowadzony przez BPH SA
o/Mielec nr 73 1060 0076 0000 3290 0000 4226 nie później niż do 14 dnia od daty ukazania się ogłoszenia
z podaniem tytułu wpłaty: „Wadium – WaterJet”.
II. 
Ofertę składa się w formie pisemnej. Oferta musi zawierać co najmniej:
1) imię, nazwisko i adres lub nazwę (firmę) i siedzibę oferenta;
2) oferowaną cenę netto,
3)oświadczenie oferenta, że zapoznał się z przedmiotem przetargu i warunkami przetargu, 
4) w przypadku spółek prawa handlowego i innych jednostek organizacyjnych dokument potwierdzający

umocowanie do działania w imieniu oferenta (KRS itp.), 
5) termin związania ofertą nie krótszy niż 31.12.2011 r.
6) dowód uiszczenia wadium na rachunek ww. pkt I
Ofertę należy złożyć w zamkniętej kopercie z dopiskiem „Oferta na zakup WaterJet” w sekretariacie Spółki
bądź przesłać na adres: Euro-Mag Sp. z o.o., 39-300 Mielec, ul. Wojska Polskiego 3
III. 
Termin składania ofert upływa 14 dni od daty ukazania się ogłoszenia.
Oferty zostaną rozpatrzone następnego dnia roboczego po upływie terminu składania ofert godz.10.00
w siedzibie Euro-Mag Sp. z o.o. w Mielcu.
Euro-Mag Sp. z o.o. poinformuje pisemnie wszystkich uczestników przetargu o wyborze oferty. 
IV. 
Oferta w przetargu przestaje wiązać po wybraniu innej oferty, unieważnieniu przetargu, odwołaniu lub
zamknięciu bez wyboru oferty. Oferty niespełniające warunków przetargu nie będą rozpoznawane.
V.
Oferent, którego oferta została wybrana, jest obowiązany zapłacić cenę nabycia najpóźniej na jeden dzień
przed zawarciem umowy. Zawarcie umowy nastąpi w terminie i miejscu wyznaczonym przez Organizatora, nie
później jednak niż w terminie 30 dni od dnia rozstrzygnięcia przetargu pod rygorem utraty praw wynikających
z wyboru oferty oraz przepadku wadium. 
VI. 
Wadium przepada na rzecz Euro-Mag Sp. z o.o., jeżeli żaden z uczestników przetargu nie zaoferuje ceny
wywoławczej. Wadium złożone przez uczestników przetargu, których oferty nie zostaną wybrane, zostanie
zwrócone w terminie 3 dni roboczych po dokonaniu wyboru oferty oferenta, który zaoferował najwyższą cenę.
Wadium złożone przez oferenta, którego ofertę wybrano, zostanie zarachowane na poczet ceny. Wadium
przepada na rzecz Euro-Mag Sp. z o.o., jeżeli oferent, którego oferta zostanie wybrana, uchyli się od zawarcia
umowy lub nie dokona zapłaty ceny najpóźniej w chwili zawarcia umowy sprzedaży.
Wszelkie opłaty związane z nabyciem przedmiotu przetargu ponosi nabywca. 
VII.
Organizator przetargu zastrzega sobie prawo unieważnienia przetargu lub odwołania go na każdym etapie
postępowania albo zamknięcia przetargu bez dokonania wyboru oferty oraz bez podania przyczyny
i ponoszenia jakichkolwiek skutków prawnych i finansowych.
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R E K L A M A

Komisja Europejska chce dziś
zaproponować dyskusję o trzech
wariantach „obligacji stabilności
finansowej”, które pozwoliłyby
krajom euro dzielić się odpo-
wiedzialnością za swój dług.
�W pierwszej, najbardziej ra-
dykalnej opcji KE proponuje, by
cały euroland wspólnie odpo-
wiadał za całość długuemitowa-
nego na własne potrzeby po-
szczególnych krajów. �W dru-
giej – wspólna odpowiedzialność
dotyczyłaby zadłużenia do pozio-
mu np. 60 proc. PKB poszcze-

Porozmawiajmy
oeuroobligacjach 

gólnych krajów. Większe potrzeby
każdy kraj musiałby już finansować
na własną rękę. W strefie euro jest
wiele krajów, których zadłużenie
już teraz przekracza limit 60 proc.
PKB, ale w okresie przejściowym
mogłyby one korzystać z euroobli-
gacji. �Trzeci wariant (jako jedy-
ny nie wymagałby zmiany trakta-
tów, ale byłby najmniej przekonu-
jący dla rynków) to emisja euro-
obligacji bez wspólnej odpowie-
dzialności strefy euro za ich spła-
tę.Ich rentowność mogłaby być niż-
sza m.in. dzięki prawnej gwarancji
ze strony UE, że spłata tych euro-
obligacji miałaby całkowite pierw-
szeństwo przed innymi zobowią-
zaniami budżetowymi poszczegól-
nych krajów. Teoretycznie mogło-

by to oznaczać nawet wstrzymanie
wypłaty emerytur, by obsłużyć dług.

Unijni eksperci preferują dru-
gi wariant euroobligacji, o którym
w Brukseli debatuje się od ponad
roku, ale nie da się go wdrożyć
szybko. Doraźnym sposobem na
tamowanie tej powodzi jest włą-
czenie do akcji Europejskiego Ban-
ku Centralnego. 

Choć obu propozycjom rząd An-
geli Merkel oficjalnie się sprzeciwia,
to trwają poufne próby wykucia
kompromisu. W zamian za zwięk-
szenie nakładów lub odpowie-
dzialności za cudze długi Berlin żą-
da poddania wszystkich krajów eu-
ro ostrej dyscyplinie budżetowej
twardo egzekwowanej za pomocą
nowych przepisów.  �TOBI


