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Niemiecka prasa o planie emisji ,obligacji elitarnych”

Konrad Poptawski

27 listopada niemiecka prasa doniosta, ze Urzad Kanclerski w obliczu coraz wiekszych
napie¢ na europejskich rynkach finansowych przygotowuje projekt emisji obligacji szesciu
najbardziej stabilnych finansowo panstw strefy euro: Niemiec, Francji, Holandii, Finlandii,
Austrii i Luksemburga. Dostep do tego kapitatu otrzymatyby kraje strefy euro, ktére
zdecydujg sie na zawarcie umowy miedzyrzadowej wprowadzajgcej reformy strukturalne
oraz nowe sankcje za tamanie kryteridw zadtuzenia. Niemcy miatyby traktowac emisje
,obligacji elitarnych” jako alternatywny scenariusz w przypadku braku zgody krajéw UE na
wprowadzenie postulowanych przez RFN zmian traktatowych w obszarze dotyczgacym
strefy euro. Z dotychczasowych wypowiedzi kanclerz Angeli Merkel wiadomo, ze domaga
sie ona w tym kontekscie wprowadzenia odpowiedzialnosci panstw strefy euro przed
Europejskim Trybunatem Sprawiedliwosci za tamanie kryteriow zadtuzenia UE, a takze
wzmochnienia funkcji kontrolnych instytucji europejskich poprzez utworzenie stanowiska
komisarza do spraw oszczednosci.

Komentarz

e Informacja o ,obligacjach elitarnych” moze stanowi¢ kontrolowany przeciek z Urzedu
Kanclerskiego, ktéry ma uspokoi¢ rynki finansowe oraz ograniczy¢ skale wzrostu cen
obligacji panstw strefy euro. Rzad moze obawiaé sig, ze wahania na rynkach
finansowych moga zaszkodzi¢ niemieckiej gospodarce. W ostatnim czasie Niemcy po
raz pierwszy od lat nie znalezli nabywcéw na ok. 30% z wyemitowanych obligacji o
wartosci 6 mld euro. Inwestorzy wcigz nie wiedzg, jaka ma by¢ niemiecka koncepcja
rozwigzania problemow wspdlnej waluty, a takze koszty RFN z tym zwigzane. Ponadto
dtug Niemiec utrzymuje sie na dosy¢ wysokim poziomie, a obecnie przygotowywana
ustawa budzetowa nie precyzuje rozwigzan umozliwiajgcych jego zredukowanie.

e Zgoda na emisje ,obligacji elitarnych” moze by¢ przetomem w niemieckim stanowisku
wobec kryzysu strefy euro. Do tej pory Niemcy nie zgadzali sie na jakgkolwiek emisje
wspolnych obligacji, uznajac, ze niskie koszty pozyskiwania kapitatu spowodujg powrét
do niekontrolowanego zadtuzania sie krajow strefy euro. Jesli rzeczywiscie dojdzie do
emisji takich papierow wartosciowych, to kraje strefy euro bedg mogty z nich zapewne
skorzystaé¢ tylko po akceptacji surowych warunkéw dyscypliny finansowej
podyktowanych przez Niemcy. W zamian za to otrzymajg one dostep do taniego kapitatu,
co powinno ustabilizowac ceny ich wtasnych obligacji. Od dtuzszego czasu z obawy o
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coraz gorsze perspektywy rozwoju gospodarczego rosng koszty zadtuzenia Grecji,
Hiszpanii, Portugalii czy Wtoch, co powoduje skokowy wzrost ich diugéw.

e Zaproponowane przez Niemcy euroobligacje majg zosta¢ wprowadzone na mocy umowy
miedzyrzgdowej na wzér umowy z Schengen, ktéra najpierw funkcjonowata jako umowa
miedzyrzgdowa, a potem zostata wprowadzona do porzadku prawnego UE. Taka wersja
projektu, w przeciwienstwie do wczesniejszych propozycji Komisji Europejskiej emisji
wspolnych obligacji strefy euro, zapewni RFN petng kontrole nad pozyczkami dla
najbardziej zadtuzonych panstw, a wraz z tym kontrole nad wdrazanymi przez nie
reformami.
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