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Dnia 23 listopada 2011 r. Komisja, dzialajgc na podstawie art. 304 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, postanowita zasiegna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie

zielonej ksiggi w sprawie mozliwosci wprowadzenia obligacji stabilnosciowych

COM(2011) 818 final.

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spéjnosci Gospodarczej i Spolecznej, ktérej powierzono
przygotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjela swoja opini¢ 13 czerwca 2012 r.

Na 482. sesji plenarnej w dniach 11-12 lipca 2012 r. (posiedzenie z 11 lipca) Europejski Komitet Ekono-
miczno-Spoleczny stosunkiem gloséw 135 do 33 — 25 o0séb wstrzymalo si¢ od glosu — przyjal nastepujaca

opinie:

1. Wnioski i zalecenia

1.1 Aby wyjs¢ z obecnego kryzysu, unikngé dlugotrwalej
recesji i stworzy¢ warunki sprzyjajace przywrdoceniu wzrostu
i rozwojowi zatrudnienia, trzeba wigkszej — a nie mniejszej —
integracji europejskiej. Wymaga to stanowczej woli Komisji
Europejskiej, by potwierdzi¢ i wdrozy¢ metode wspdlnotowg. Z
tego punktu widzenia, omawiang zielong ksi¢ge nalezy
przyja¢ z zadowoleniem.

1.2 Ponadto Komisja powinna jednak w pelni skorzystaé ze
swojego prawa inicjatywy w odniesieniu do ogétu parametrow
i przedstawiaé wnioski na miarg obecnego kryzysu, ktore
zastgpig obecne miedzyrzadowe polsrodki.

1.3 Lepiej zintegrowana, nowa Europa musi faczy¢ w sobie
solidarno$¢, odpowiedzialno$¢ i wspdlne zaufanie. Wyrazem
tego ostatniego bedzie symetryczne i zréwnowazone zarzg-
dzanie gospodarcze efektywng i nieodzowng harmonizacjg
budzetowa i fiskalna. Wigcej Europy, aby zapewni¢ odpowie-
dzialno§¢ budzetowa i integracje, wiecej Europy, aby dzielié
ryzyko wynikajace z dlugu panstwowego, przywréci¢ dlugoter-
minowa wyplacalno$¢, ulatwi¢ i wdrozy¢ reformy strukturalne
i uruchomi¢ inwestycje stuzace wzrostowi gospodarczemu,
konkurencyjnosci i zatrudnieniu w calej UE, jesli chcemy dopro-
wadzi¢ do Europy spofecznej i dobrobytu dla wszystkich.

1.4  EKES przyjmuje z duzym zadowoleniem zielong ksiege
poswiecona obligacjom stabilnoSciowym. Jej tre$¢ wpisuje si¢
w logike coraz lepiej zintegrowanej Unii Europejskiej, dysponu-
jacej jednolitym rynkiem oraz europejskim rynkiem kapita-
lowym i stanowi niezbedne uzupelnienie wspdlnej polityki
walutowej realizowanej w strefie euro. Ponadto takie euroobli-
gacje moglyby wzbudzi¢ zaufanie potencjalnych inwestoréw i w
ten sposob ustabilizowaé popyt na obligacje skarbowe oraz
spowodowa¢ spadek oprocentowania.

1.5 Jednakze EKES uwaza, Ze ryzyko pokusy naduzycia
i jego ewentualne konkretne przejawy, o ktérych mowa
w zielonej ksigdze, zostaly przedstawione w sposéb dyskusyjny
i powinny najpierw zosta¢ poddane gruntownej analizie przed
wyciagnieciem watpliwych wnioskéw. Jezeli teza sformulowana
w zielonej ksiedze jest poprawna, czyli jezeli ostabienie
dyscypliny rynkowej wynikajace z ujednolicenia stép procento-
wych pocigga za sobg nieodpowiedzialne zwigkszanie
wydatkow publicznych lub wzrost deficytu budzetowego, tego
rodzaju zmiany powinny byly zostaé stwierdzone po wprowa-
dzeniu euro. Tak si¢ jednak nie stato.

1.6 EKES podziela punkt widzenia Komisji, zgodnie z ktérym
obligacje stabilnosciowe powinny mieé¢ wysoka jakos¢ kredy-
tows, aby zostaly przyjete przez inwestorow i pafistwa strefy
euro. Jednakze ze wzgledu na niezdecydowane i spdznione
dzialania polityczne niepewnos$¢ jest obecnie tak duza, ze
nawet euroobligacje objete gwarancjami solidarnymi prawdopo-
dobnie nie spotkaja si¢ w najblizszej przysztoici z popytem, na
jaki moglyby liczy¢ jeszcze kilka miesiecy temu.

1.6.1  EKES ocenia w zwiazku z tym, ze niezbedne jest
wicksze zaangazowanie Europejskiego Banku Centralnego
w rozwigzanie problemu kryzysu, np. poprzez udzielenie
licencji bankowej EFSF lub europejskiemu mechanizmowi stabil-
nosci.

1.7 Jesli chodzi o poszczegblne warianty emisji obligacji
stabilnosciowych, Komitet uwaza, ze podejscie nr 2, polegajace
na czeSciowym zastgpieniu emisji obligacji krajowych emisja
obligacji stabilnosciowych objetych gwarancjami solidarnymi
jest najbardziej prawdopodobne i na ogét mozliwe do przyjecia.
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1.8  Emisja obligacji stabilno$ciowych powinna oczywiscie
odbywac sig, jak podkreslit przewodniczacy Rady Europejskiej,
w ,solidnych ramach dyscypliny budzetowej i konkurencyjnosci,
tak by uniknaé pokusy naduzy¢ i sprzyja odpowiedzialnosci
i przestrzeganiu regul. Proces zmierzajacy ku emisji wspdlnego
dlugu powinien by¢ stopniowy i obwarowany kryteriami, przy
czym postepom we wspllnym podejmowaniu decyzji budzeto-
wych towarzyszylyby proporcjonalne dzialania w kierunku
wspélnego ponoszenia ryzyka” (!). Komitet zgadza si¢, by ,naj-
wazniejsze elementy” tego procesu obejmowaly zintegrowane
ramy finansowe, budzetowe i dotyczace polityki gospodarczej.
Powinny im towarzyszy¢ odpowiednie spdjne ramy legitymacji
demokratycznej i odpowiedzialno$ci na poziomie europejskim,
bez zaostrzania polityki oszczedno$ciowej. EKES proponuje
w tym wzgledzie, aby ewentualne ryzyko pokusy naduzyé
bylo starannie oceniane przez Komisj¢, co umozliwitoby znale-
zienie odpowiednich rozwigzan w ramach tej struktury.

2. Wprowadzenie

2.1  Celem rozpatrywanej zielonej ksiegi jest rozpoczecie
szeroko zakrojonych konsultacji spolecznych w  sprawie
koncepcji obligacji stabilno$ciowych (%), a konsultacje te
mialyby obja¢ wszystkie podmioty, ktérych dotyczy omawiana
kwestia, i zainteresowane strony. Konsultacje postuza Komisji
Europejskiej za podstawe opracowania polityki w tej dziedzinie.

2.2 Nasilenie si¢ w strefie euro kryzysu zwigzanego z dtugiem
panstwowym stalo si¢ bowiem impulsem do podjecia komple-
ksowej debaty na temat mozliwosci wspdlnej emisji obligacji.
Czesto promowano ide¢ wspdlnej emisji obligacji jako poten-
cjalnie skutecznego instrumentu, ktéry pozwoli wyeliminowaé
ograniczenia plynnosci, z jakimi boryka si¢ szereg panstw
czlonkowskich ze strefy euro. W tym kontekscie Parlament
Europejski zwrécit si¢ do Komisji o przeprowadzenie, w ramach
prac nad przyjeciem pakietu przepisow dotyczacych zarzg-
dzania gospodarczego w strefie euro, studium wykonalnosci
wspoélnej emisji obligacji, podkreslajac, ze wspdlna emisja obli-
gacji stabilnosciowych bedzie réwniez wymagaé wykonania
kolejnego kroku w kierunku wspdlnej polityki gospodarczej
i budzetowej (%).

2.3 Jezeli chodzi o Europejski Komitet Ekonomiczno-
Spoleczny, poruszyl on ten temat i zajal stanowisko w kilku

(") W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej”, sprawoz-
danie przewodniczacego Rady Europejskiej Hermana Van Rompuya
z dnia 26 czerwca 2012 r., cz. II, pkt 2, akapit trzeci (EUCO
120/12).
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/PL/
ec[131295.pdf

W debatach publicznych i dokumentach zazwyczaj uzywany jest
termin ,euroobligacje”. Komisja uznala, ze gléwna cecha tego instru-
mentu byloby zwigkszenie stabilnoéci finansowej w strefie euro.
Dlatego tez, zgodnie z treScig oredzia o stanie Unii wygloszonego
przez przewodniczacego José Barroso w dniu 28 wrze$nia 2011 r.,
w przedmiotowej ziclonej ksigdze méwi si¢ o ,obligacjach stabilno-
$ciowych”.

Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 6 lipca 2011 r. w sprawie
kryzysu finansowego, gospodarczego i spolecznego
(2010/2242(INI)).

—
<

—
S

opiniach, przede wszystkim w opinii z inicjatywy wlasnej
w sprawie ,Wzrost gospodarczy i dlug pafstwowy w UE:
dwie nowatorskie propozycje” (¥).

2.4 EKES przyjmuje z zadowoleniem opublikowanie zielonej
ksiegi, planowang debate publiczna, ktérg ona wywola, i przyjete
podejscie, ktére docelowo skloni Komisje do wysunigcia wnio-
skow, co ostatecznie doprowadzi ja w tej dziedzinie do powrotu
do metody wspdlnotowe;.

3. Tre$¢ zielonej ksiegi

3.1  Po opisaniu kontekstu powstania zielonej ksiggi w rozpat-
rywanym dokumencie poruszono i objasniono wiele aspektow,
ktére stanowia podstawe i uzasadnienie zawartych w niej
propozycji.

3.1.1 Uzasadnienie
ksiedze

zawarte w zielonej

3.1.1.1  Perspektywa wprowadzenia obligacji stabilnoscio-
wych moglaby potencjalnie zlagodzi¢ obecny kryzys zadluze-
niowy, poniewaz pafistwa czlonkowskie ponoszace wysokie
koszty obstugi dlugu moglyby skorzysta¢ na wysokiej wiarygod-
nosci kredytowej panistw cztonkowskich, ktorych obligacje majg
niskg rentowno$¢. Aby jednak skutki te byly trwale, harmono-
gramowi wprowadzenia wspdlnych obligacji musialyby jedno-
cze$nie towarzyszy¢ zobowigzania do wzmocnienia zarzadzania
gospodarczego,  stanowigce  gwarancje  przeprowadzenia
koniecznych zmian budzetowych i strukturalnych w celu
zapewnienia stabilno$ci finanséw publicznych i tym samym
uniknigcia pokusy naduzycia.

3.1.1.2  Obligacje stabilno$ciowe przyczynilyby si¢ do zwigk-
szenia odpornosci systemu finansowego strefy euro na przyszle
niekorzystne wstrzasy, a tym samym do wzmocnienia stabil-
nosci finansowej. Obligacje stabilnosciowe zapewnilyby
wszystkim zaangazowanym w t¢ inicjatywe panstwom czlon-
kowskim bezpieczniejszy dostgp do refinansowania, zapobie-
gajac naglej utracie dostgpu do rynku. Na dostepnosci obligacji
stabilno$ciowych skorzystalby jednoczesnie system bankowy.

3.1.1.3  Obligacje stabilnosciowe ulatwityby transmisj¢ poli-
tyki pienigznej w strefie euro, a zarazem przyczynilyby si¢ do
poprawy efektywnosci rynku obligacji pafistwowych w strefie
euro oraz calego systemu finansowego strefy euro. Ulatwilyby
tez dokonywanie inwestycji portfelowych w euro oraz przyczy-
nityby si¢ do wigkszego zréwnowazenia $wiatowego systemu
finansowego.

3.1.2 Warunki wstepne

Po zaznaczeniu, Ze obligacje stabilno$ciowe przynosza znaczne
korzysci pod wzgledem stabilnosci finansowej i efektywnosci
gospodarczej, w zielonej ksiedze wymieniono nastgpnie poten-
cjalne wady tego rozwiazania.

3.1.21 W swym dokumencie Komisja zwraca uwage na
nastepujace rodzaje pokusy naduzycia:

— Po wprowadzeniu obligacji stabilnosciowych w pewnych
formach, zobowigzanie dotyczace dyscypliny ulegloby

(*) Zob. opinia EKES-u 474/2012 ,Wzrost gospodarczy i dlug
panstwowy w UE: dwie nowatorskie propozycje”, Dz.U. C 143
z 22.5.2012, s. 10, oraz opinia EKES-u ,Inteligentne strategie konso-
lidacji polityki fiskalnej — wyzwania zwigzane z okresleniem
motorow wzrostu w Europie. Jak w pelni wykorzysta potencjat
sity roboczej naszych gospodarek przy jednoczesnej pilnej potrzebie
korekty budzetowej?”, Dz.U. C 248 z 25.8.2011, s. 8.
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ostabieniu lub catkowitemu zanikowi, jako ze panstwa
cztonkowskie ze strefy euro konsolidowalyby ryzyko kredy-
towe dla czedci lub catoéci swojego dtugu publicznego, co
mogloby zrodzi¢ ryzyko pokusy naduzycia, poniewaz
ryzyko kredytowe wynikajace z braku dyscypliny budze-
towej poszczegblnych panstw ponoszone byloby przez
wszystkich uczestnikéw.

— Poniewaz emisja obligacji stabilnosciowych moze ostabi¢
dyscypling rynkows, wymagane bylyby znaczne zmiany
ram zarzadzania gospodarczego w strefie euro, co miatoby
wplyw na suwerenno$¢ budzetows.

— Aby zyskal akceptacje inwestoréw, obligacje stabilnosciowe
beda musialy charakteryzowal si¢ wysoka jakoscig kredy-
towa.

— Uzyskanie wysokiej jakosci kredytowej bedzie réwniez
istotne, aby zagwarantowa¢ akceptacj¢ obligacji stabilnoscio-
wych przez wszystkie pafistwa czlonkowskie nalezace do
strefy euro.

Rating kredytowy obligacji stabilnoSciowych zaleze¢ bedzie
przede wszystkim od jako$ci kredytowej zaangazowanych
panstw czlonkowskich oraz od struktury gwarancji, ktérymi
obligacje te beda objete.

3.1.2.2  Zgodno$¢ z postanowieniami Traktatu UE mialaby
zasadnicze znaczenie dla zapewnienia pomyslnego wprowa-
dzenia obligacji stabilnoSciowych. Niektére warianty moglyby
by¢ bowiem sprzeczne z postanowieniami TFUE i wymagaé
zmiany traktatu, zwlaszcza z art. 125, w ktérym zakazano
panstwom czlonkowskim przyjmowania zobowigzan innego
panstwa czlonkowskiego. Tym samym emisja obligacji stabilno-
Sciowych objeta gwarancjami solidarnymi z zaloZenia prowa-
dzitaby do sytuacji, w ktérej naruszony zostatby zakaz przej-
mowania zobowigzan. W $wietle obowiazujacych postanowien
Traktatu mozliwa bylaby natomiast emisja obligacji stabilno-
Sciowych objetych gwarancjami indywidualnymi, lecz nie soli-
darnymi.

3.2 Warianty emisji obligacji stabilnosciowych

3.2.1 Poza licznymi wariantami, ktére zostaly zapropono-
wane w ramach debaty publicznej dotyczacej wprowadzenia
obligacji stabilnoSciowych, w zielonej ksiedze przedstawiono
trzy warianty, na podstawie stopnia, w jakim emisja obligacji
stabilno$ciowych zastapi emisje obligacji krajowych (calkowicie
lub czgsciowo), oraz charakteru gwarancji, jaka objete zostang
obligacje stabilnoiciowe (gwarancja solidarna lub indywidualna).
Te trzy gléwne podejicia to:

3.2.1.1  Podejscie nr 1: catkowite zastapienie emisji obligacji
krajowych emisja obligacji stabilno$ciowych objetych gwaran-
cjami solidarnymi

W ramach tego podejscia finansowanie publiczne w strefie euro
w calosci zapewnialaby emisja obligacji stabilnosciowych, przy

rezygnacji z emisji obligacji krajowych. Zdolno$¢ kredytowa
najwigkszych panstw czlonkowskich strefy euro miataby praw-
dopodobnie decydujace znaczenie dla oceny obligacji stabilno-
Sciowych, co pozwala przypuszczad, ze obligacje stabilnosciowe
wyemitowane w chwili obecnej moglyby uzyskaé wysoka oceng.
Rozwiazanie to najskuteczniej zapewnialoby osiagniecie
korzysci z emisji obligacji stabilno$ciowych, lecz wigzaloby si¢
jednoczes$nie z najwigkszym ryzykiem pokusy naduzycia.
Wymagaloby ono bardzo solidnych ram w celu zapewnienia
dyscypliny budzetowej, konkurencyjnosci gospodarczej i ograni-
czenia réznic makroekonomicznych na poziomie krajowym.

3.2.1.2  Podejicie nr 2: czgSciowe zastapienie emisji obligacji
krajowych emisja obligacji stabilno$ciowych objetych gwaran-
cjami solidarnymi

W ramach tego podejScia emisja obligacji stabilnos$ciowych
objeta bylaby gwarancjami solidarnymi, ale zastapilaby krajowe
emisje obligacji tylko w ograniczonym zakresie.

Obligacje krajowe w czgsci nieemitowanej w formie obligacji
stabilno$ciowych nadal objete bylyby indywidualnymi gwaran-
cjami poszczeg6lnych paristw. W zwigzku z tym rynek obligacji
panstwowych w strefie euro skladatby si¢ z dwéch odrgbnych
obszaréw obejmujacych odpowiednio obligacje stabilnosciowe
i krajowe obligacje skarbowe. Przy tym podejsciu kluczows
kwestie stanowig szczegdtowe kryteria stuzace ustaleniu wzgled-
nych proporgji emisji obligacji stabilno$ciowych i emisji obli-
gagji krajowych.

3.2.1.3  Podejscie nr 3: czgSciowe zastapienie emisji obligacji
krajowych emisja obligacji stabilno$ciowych objetych gwaran-
cjami indywidualnymi, lecz nie solidarnymi

W ramach tego podejscia obligacje stabilno$ciowe réwniez tylko
czgsciowo zastapityby obligacje krajowe i objete bylyby propor-
cjonalnymi gwarancjami poszczegdlnych panstw czlonkowskich
strefy euro. Podejscie to rézni si¢ od podejscia nr 2 tym, ze
panstwa czlonkowskie bylyby odpowiedzialne za swéj udzial
w emisji obligacji stabilnosciowych, a takze za swoje wlasne
obligacje krajowe.

4. Uwagi ogdlne

4.1  Rozpatrywany tekst nalezaloby oceniaé w kontekscie
kryzysu panujacego w Unii Europejskiej. Kryzys finansowy,
gospodarczy, bilanséw platniczych, zadluzeniowy, spoleczny
(blisko 23 mln bezrobotnych) i ekologiczny — wszystkie one
razem doprowadzily do kryzysu dotykajacego samych podstaw
integracji europejskiej. Kryzys ujawnil zwlaszcza kilka istotnych
wad projektu unii gospodarczej i walutowej. Potrzeba czego$
wiecej niz wspdlny bank centralny i pakt stabilnosci i wzrostu,
by jednolita waluta nie byla zagrozona w wyniku kryzyséw
zwigzanych z réznymi poziomami konkurencyjnosci, brakiem
réwnowagi makroekonomicznej, brakiem réwnowagi bilansow
platniczych i wysokimi marzami odsetkowymi (spreads).
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4.2 Aby rozwigza¢ problem kryzysu, uniknaé dlugotrwalej
recesji i stworzy¢ warunki sprzyjajace wzrostowi gospodar-
czemu i zatrudnieniu, potrzeba wigcej Europy oraz lepszej
Europy, a nie mniej Europy: wigcej Europy, aby zapewni¢ odpo-
wiedzialno§¢ budzetows i integracje, wigcej Europy, aby dzieli¢
ryzyko wynikajace z dlugu panstwowego, przywroci¢ dtugoter-
minowa wyplacalno$¢, ulatwi¢ i wdrozy¢ reformy strukturalne
i uruchomi¢ inwestycje stuzace wzrostowi gospodarczemu,
konkurencyjnosci i zatrudnieniu w calej UE, jesli chcemy dopro-
wadzi¢ do Europy spolecznej i dobrobytu dla wszystkich;
lepszej Europy, ktéra umozliwia trwale osiagnigcie tych celow
i ktéra posiada skuteczne mechanizmy pozwalajace uniknaé
pokusy naduzy¢.

42.1  Wszystko to wymaga zdecydowanej woli potwier-
dzenia i wdrozenia metody wspélnotowej ze strony Komisji Euro-
pejskiej. Z tego punktu widzenia przyjecie zielonej ksiegi jest
pozadane. Komisja powinna ponadto w pelni skorzystaé ze
swojego prawa inicjatywy w odniesieniu do ogélu parametréw
i przedstawi¢ wnioski na miar¢ obecnego kryzysu, zamiast
miedzyrzadowych pétsrodkéw, ktére — mimo ze bylo ich
wiele — okazaly si¢ w istocie niewystarczajace, nieskuteczne,
a ich wdrozenie — dlugotrwale i niepewne (°).

4.2.2  Wiecej Europy — nowa Europa wymaga zasadniczego
faczenia zasobéw i dzielenia odpowiedzialnoci. Solidarnosé
i wspélna odpowiedzialno$¢ — dwa pojecia, na ktérych opiera
si¢ ta koncepcja, powinny zostal powigzane pojeciem zaufania,
stanowigcym rodzaj lacznika miedzy nimi. Podstawg tego
zaufania bedzie symetryczne i zréwnowazone zarzadzanie
gospodarcze efektywng i nieodzowng harmonizacja budzetowa
i fiskalna.

4221 Takie podejscie jest korzystniejsze od sytuacii,
w ktérej rzady panstw czlonkowskich nie s3 w stanie dluzej
samodzielnie sprosta¢ presji rynkowej, presji wywieranej przez
wierzycieli i prywatne agencje ratingowe. Konieczny jest duzy
skok w kierunku wigkszej integracji europejskiej, nie tylko po
to, aby stworzy¢ instrumenty dluzne i wiarygodny dla inwes-
toréw model wzrostu gospodarczego, lecz takze — co stanowi
sedno sprawy — po to, aby potwierdzi¢ demokratyczne rzady.

4222 W tym celu w UE nalezy wzmocni¢ zarzadzanie
gospodarcze, aby zapewni¢ dyscypling budzetowa we wszyst-
kich panstwach czlonkowskich, zwlaszcza w strefie euro. Pakiet
sze$ciu wnioskow ustawodawczych dotyczacych reform (sze-
Sciopak) oraz nowe propozycje przepisow i europejski semestr,
stuzgcy lepszemu koordynowaniu polityki budzetowej i wzmoc-
nieniu nadzoru UE, cho¢ nie wystarcza do przezwyciezenia
kryzysu (°), powinny zostaé poprawnie wdrozone. Jezeli chodzi

(’) Zob. uzasadnienic agencji ratingowej Standard & Poor’s z dnia
13 stycznia 2012 r. dotyczace spadku wartosci obligacji skarbowych
16 panstw czlonkowskich ze strefy euro: ,Inicjatywy polityczne
podjete przez europejskich decydentéw w ostatnich tygodniach
moga by¢ niewystarczajace, aby calkowicie rozwigzaé obecne
problemy systemowe, z ktérymi boryka si¢ strefa euro”
(http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/artides/en/eu/
?articleType=HTML&assetID=1245327399569). Standard & Poor’s
stwierdza ponadto: ,Uwazamy, ze reforma oparta na samych tylko
oszczednosciach budzetowych moze si¢ nie powies¢, gdyz popyt
krajowy spada wraz z rosngcym zaniepokojeniem konsumentéw
dotyczacym bezpieczefistwa zatrudnienia i dostepnych dochodéw,
co powoduje spadek dochodéw z podatkéw krajowych”.

(°) Zob. punkt 5.6.

o praktyczny wymiar polityki, proces ten dopiero si¢ zaczyna
i trzeba go SciSle monitorowaé. Wyciggnigcie wnioskéw na
temat powodzenia tych reform bedzie mozliwe wylgcznie na
podstawie wymiernych wynikéw w zakresie usuwania zakldcen
réwnowagi makroekonomicznej. Ponadto nalezy nadal takie
samo znaczenie brakowi rownowagi makroekonomicznej,
ktory jest podstawowg przyczyng trudnosci, z jakimi borykaja
si¢ niektore pafstwa czlonkowskie.

43 W zwiazku z tym Komitet przyjmuje z zadowoleniem
zielona ksigge w sprawie mozliwosci wprowadzenia obligacji
stabilnoSciowych. W istocie, z punktu widzenia Komitetu wpro-
wadzenie Scistych przepisow zarzadzania gospodarczego oraz
wspolnych gwarancji w calej strefie euro majacych pozwoli¢
na wspélne ponoszenie ryzyka zwigzanego z zadluZeniem
panstwowym, przyczyni si¢ do wyjscia z impasu zwiazanego
z koniecznodcig znalezienia réwnowagi miedzy Srodkami
oszczgdno$ciowymi a wzrostem gospodarczym — impasu,
ktéry nieuchronnie doprowadzilby UE do glebokiej recesji.

4.4 Postepy dokonane w omawianej dziedzinie umozliwig
tez potencjalnie EBC rezygnacje z programu skupu obligacji
skarbowych na rynku wtérnym (program dotyczacy rynkéw
papieréw  wartoSciowych), ktéry jest obecnie potrzebny,
poniewaz pozwala panstwom czlonkowskim na refinansowanie
dlugu publicznego. Zamiast prowadzenia tego rodzaju polityki
EBC moéglby podja¢ decyzje o wspieraniu nowych obligacji
stabilnoSciowych poprzez udzielanie dodatkowych zapewnien
uczestnikom rynku w okresie przej$ciowym (7).

4.5  Motzliwe byloby udzielenie w tym celu licencji bankowej
EFSF lub europejskiemu mechanizmowi stabilnosci, co dopro-
wadziloby do rozwiazania problemu pomieszania polityki
pienieznej i budzetowej wystepujacego w ramach dziatan Euro-
pejskiego Banku Centralnego i do zapewnienia niezaleznosci tej
instytucji.

5. Uwagi szczegolowe

5.1  EKES przyjmuje z duzym zadowoleniem przedstawienie
przez Komisje zielonej ksiggi dotyczacej obligacji stabilnoscio-
wych. Wprowadzenie obligacji unijnych w strefie euro (tzw.
euroobligacji (%), ktére w zielonej ksiedze okreslane s3 terminem
»obligacje stabilno$ciowe”) jest logiczng konsekwencja postepu-
jacej integracji europejskiej i stworzenia jednolitego rynku oraz
europejskiego rynku kapitalowego, a takze stanowi konieczne
uzupelnienie wspélnej polityki pieni¢znej prowadzonej w strefie
euro. Euroobligacje utrudniaja spekulowanie i sprzyjaja stabil-
nosci rynkéw finansowych oraz skutecznosci polityki pieniez-
nej.

(7) Zakres dzialan EBC jest niemal nieograniczony, dlatego tez moga
one przybiera¢ rozne formy, od prostej deklaracji wytyczajacej przy-
szly kierunek jego polityki pieni¢znej do masowego wykupu dlugu
panstwowego bedacego przedmiotem spekulacji.

(®) W niniejszym dokumencie termin ,euroobligacje” uzywany jest
w kontekscie celu dotyczacego unii politycznej, stanowigcej uzupel-
nienie unii gospodarczej i walutowej. We wszystkich pozostatych
przypadkach uzywany jest termin zaproponowany przez Komisje
- ,obligacje stabilno$ciowe”. W rzeczywistoSci nie ma réznicy
migdzy tymi dwoma pojeciami.


http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/articles/en/eu/?articleType=HTML&assetID=1245327399569
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/articles/en/eu/?articleType=HTML&assetID=1245327399569
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5.2 Poza tym euroobligacje moglyby, poprzez ustanowienie
wspolnej odpowiedzialno$ci, wzbudzi¢ zaufanie potencjalnych
inwestoréw w danej chwili i w perspektywie krétkookresowej,
a tym samym ustabilizowaé popyt na obligacje skarbowe
i obnizy¢ ich stope procentowa na rynkach w przypadku
panstw dotkni¢tych powaznymi problemami finansowymi.
W tym kontekscie EKES wyraza zadowolenie z rozpoczecia
przez Komisje, cho¢ z opdznieniem, debaty w sprawie euroob-
ligacji i poprawnego przedstawienia w zielonej ksigdze zalet
euroobligacji.

5.3 Warunki wstepne dotyczgce dyscypliny budzetowej

53.1 W zielonej ksigdze — podobnie jak w ramach ogélnej
debaty dotyczgcej rozwigzan, jakie nalezy przyjaé w odniesieniu
do obecnego kryzysu — podkreslono wielokrotnie koniecznosé
przeciwdziatania niekorzystnym skutkom, pokusie naduzycia
i zauwazono, ze rynki moglyby przyczyni¢ si¢ do zapewnienia
dyscypliny w ramach polityki budzetowej panstw czlonkow-
skich. Wyrazono ubolewanie, Ze po wprowadzeniu euro nie
wszystkie pafistwa czlonkowskie w réwnym stopniu przestrze-
galy ,dyscypliny rynkowej w ramach polityki budzetowe;”,
a takze obawe, Ze wprowadzenie solidarnej odpowiedzialnosci
w przypadku obligacji stabilno$ciowych moze pozostaé bez
wplywu na dyscypling rynkowa. Jednakze nawet niektore kraje
przestrzegajace wczesniej zasad budzetowych paktu stabilnosci
i wzrostu sa obecnie powaznie zadluzone z powodu braku
réwnowagi zwigzanego z zadluzeniem w sektorze prywatnym
i je takze trzeba nadzorowaé.

5.3.2  Obawy budzi ogdlnie to, ze solidarna odpowiedzial-
no$¢ i zwiazany z nig brak kar w postaci wysokich stép procen-
towych wymuszonych przez rynek moga spowodowal, ze
rzady beda w sposob nieodpowiedzialny zarzadzaé budzetem,
co doprowadzi do wysokich deficytéw budzetowych. Rzady
moga zwickszaé wydatki publiczne w sposéb nieodpowie-
dzialny, jesli nie beda podlegal presji zwigzanej ze stopami
procentowymi na rynku, na ktérym pojawi si¢ tendencja zwyz-
kowa. Jednakze EKES uwaza, ze ryzyko pokusy naduzycia i jego
ewentualne konkretne przejawy, o ktérych mowa w zielonej
ksiedze, zostaly przedstawione w sposéb dyskusyjny i powinny
najpierw zosta¢ poddane gruntownej analizie przed wyciggnie-
ciem watpliwych wnioskow.

5.3.3  Szczegbélowa analiza problemu pokusy naduzycia
umozliwitaby takze znalezienie odpowiednich rozwigzan,
ktére pozwolilyby zapobiec jego wystapieniu. Zakwestiono-
wanie wiary w dyscypling rynkowa i w powage problemu
pokusy naduzycia jest uzasadnione z wielu powodéw.

5.3.3.1 W zielonej ksigdze stwierdzono, ze zmiany, jakim
podlegaja budzety publiczne, wplywaja na wysoko$¢ dochodu
z obligacji skarbowych, i zauwazono: ,Patrzac wstecz, duzej
zbieznosci rentownosci obligacji w strefie euro w pierwszej
dekadzie istnienia euro nie uzasadnialy wyniki budzetowe
panstw czlonkowskich”. Oznacza to, ze pomimo oczywistego
braku zbieznosci polityk budzetowych zaobserwowano duza
zbiezno$¢ rentownosci obligacji, a tym samym oprocentowania
obligacji skarbowych. Do obligacji, w przypadku kt6rych odno-
towano najwyzszy spadek rentownosci po wprowadzeniu euro,
naleza greckie, hiszpanskie, wloskie, irlandzkie i finskie obligacje
skarbowe. Podczas gdy dochdd z finskich dziesigcioletnich obli-
gacji skarbowych wynosil jeszcze ok. 8,8 % w 1995 r., to jego
wysoko$¢ spadta do 3,4 % w 2005 r., czyli do poziomu rentow-
nosci niemieckich obligacji skarbowych.

5.3.3.2  Zaobserwowane zjawisko mozna thumaczy¢ tym, ze
wraz z utworzeniem strefy euro wirdéd inwestoréw utrwalit sig
poglad, ze wszystkie obligacje skarbowe strefy euro s3
wzglednie bezpieczne. Dzigki temu od momentu utworzenia
strefy euro w 1999 r. do upadku Lehman Brothers w 2008 r.
panowala juz sytuacja podobna do tej, ktérej mozna oczekiwaé
po wprowadzeniu euroobligacji. Takze rynki nie narzucily
dyscypliny w zakresie polityki budzetowej w okresie, ktory
nastgpit po utworzeniu strefy euro.

5.3.3.3  Jezeli teza sformulowana w zielonej ksigdze jest
poprawna, tzn. jezeli oslabienie dyscypliny rynkowej zwigzane
z ujednoliceniem stép procentowych pociaga za soba nieodpo-
wiedzialne zwigkszanie wydatkéw publicznych lub wzrost defi-
cytu budzetowego, tego rodzaju zmiany powinny byly zostal
stwierdzone po wprowadzeniu euro.

5.3.3.4  Tak si¢ jednak nie stalo — jezeli chodzi o Finlandig,
wydatki publiczne zmniejszyly si¢ nieznacznie w stosunku do
produktu krajowego brutto (PKB) po wprowadzeniu euro i s3
w dalszym ciggu ponizej poziomu dochodéw publicznych.
W Hiszpanii stosunek wydatkéw publicznych (bez zaplaty odse-
tek) do PKB utrzymat si¢ na tym samym poziomie, podczas gdy
poziom dochodéw nawet wzrdést. We Wloszech poziom
wydatkéw publicznych ogélnie si¢ obnizyl, czemu towarzyszyto
nieznaczne zmniejszenie si¢ kwoty placonych odsetek. Odnoto-
wano jednak spadek poziomu dochodéw panstwowych. Takze
w Grecji wydatki publiczne utrzymaly si¢ ogélnie na stabilnym
poziomie w stosunku do PKB po przystgpieniu tego panstwa do
strefy euro i ujednoliceniu oprocentowania obligacji. Stwier-
dzono tez wyrazny wzgledny spadek czesci wydatkéw przezna-
czonej na zaplate odsetek. Spadek dochodéw publicznych
w stosunku do PKB byl jednak wyraznie wigkszy w Grecji niz
we Wloszech.

5.3.3.5  Jest oczywiste, Ze brak dyscypliny rynkowej i duza
zbiezno§¢ oprocentowania obligacji nie pociagnely za soba
pokusy naduzycia, poniewaz inwestorzy zalozyli calkowite
bezpieczenstwo obligacji skarbowych. Nie stwierdzono wzrostu
wydatkow publicznych w stosunku do PKB, wrecz przeciwnie.
Mozna byloby tak czy inaczej powolaé si¢ na to, ze niskie
i zbiezne oprocentowanie w wielu miejscach przyczynilo sig
do obnizenia dochodéw podatkowych — przynajmniej
w dwoch wymienionych wyzej przypadkach stwierdzono
spadek dochodéw.

5.3.4  Argument ten przemawialby za tym, aby w ramach
przeciwdzialania pokusie naduzycia skoncentrowaé si¢ wiasnie
na dochodach. Zwigkszenie koordynacji w zakresie polityki
podatkowej mogloby zapobiec dumpingowi podatkowemu.
W przyszlosci mozliwe byloby wprowadzenie w niekt6rych
przypadkach kar za stosowanie ulg podatkowych, w ramach
wzmocnienia zarzadzania i koordynacji polityk gospodarczych
w UE. Zapewniloby to symetryczne stosowanie Srodkow
w zakresie zarzadzania gospodarczego, ktérego EKES domagal
si¢ juz w poprzednich opiniach (°).

(°) Por. wyliczenie zawarte w opinii EKES-u ,Roczna wizja wzrostu
gospodarczego: wsparcie calosciowej odpowiedzi UE na kryzys”,
Dz.U. C 132 z 3.5.2011, s. 26, oraz opinia EKES-u w sprawie
spolecznych skutkéw nowych przepiséw dotyczacych zarzadzania
gospodarczego, Dz.U. C 143 z 22.5.2012, s. 23.
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5.3.5  Jest ponadto bardzo malo prawdopodobne, by inwes-
torzy rzeczywiscie zwracali uwage przede wszystkim na trwa-
to§¢ polityki budzetowej panstw, ktérym chca pozyczy¢ pienig-
dze. Wielko$¢ deficytu budzetowego i dlugu publicznego nie
jest w rzeczywistoéci tak istotna, jesli chodzi o poziom rynko-
wych stép procentowych, jak to zalozono w zielonej ksigdze.
Swiadczy o tym fakt, ze to whasnie w Hiszpanii, prowadzacej
polityke budzetowg w sposéb wzorowy, wystepuja obecnie
problemy z refinansowaniem, a panstwa, ktérych zadluzenie
jest rownie wysokie, np. Wielka Brytania, uzyskujg rekordowo
nisko oprocentowane finansowanie.

5.3.6  EKES ocenia w zwigzku z tym, ze w perspektywie
etapéw, ktore nastapig po opublikowaniu zielonej ksiegi,
Komisja powinna jak najpredzej zrewidowal swoje tezy doty-
czace pokusy naduzycia i dyscypliny rynkowej. Moga one
bardzo szybko doprowadzi¢ do wyciggniecia blednych wnio-
skéw, ktorych konsekwencje gospodarcze bylyby druzgocace.
Gdyby np. przeciwdzialanie domniemanej pokusie naduzycia
spowodowalo przyjecie jeszcze bardziej surowych przepiséw
dotyczacych zadluzenia w ramach paktu stabilno$ci i wzrostu
lub wprowadzenie automatycznych hamulcéw zadluzenia, nale-
zaloby oczekiwal presji na wydatki publiczne przynoszacej
skutki przeciwne do zamierzonych (i w opinii Komisji niesku-
tecznej). Aby przekonaé sig, ze radykalne ograniczenie
wydatkow publicznych — sprzeczne z zalozeniami i zamiarami
Komisji — miatoby negatywny wplyw na zaufanie potencjalnych
nabywcow obligacji, wystarczy spojrze¢ na to, co dzieje sig
w panstwach w sytuacji kryzysowej, w ktorych polityka
oszczednoSciowa doprowadzila do zwigkszenia niepewnosci
i jeszcze wigkszego wzrostu stép procentowych.

5.3.7  EKES jest ponadto zdania, ze nalezy zakwestionowaé
same podstawy tezy, zgodnie z kt6rg rynki powinny koniecznie
wymusi¢ dyscypling na demokratycznie wybranych rzadach.
W takim wypadku nalezaloby uzna¢ rynki za synonim posia-
daczy kapitalu, wystepujacych w roli wierzycieli rzadéw.
Trudno pojaé, dlaczego nalezaloby cieszy¢ si¢ z tego, Ze stosun-
kowo niewielka liczba posiadaczy kapitalu mialaby mieé
wickszy wplyw na budzet publiczny niz wybrany przez spole-
czenstwo parlament.

5.4 Warunki przyjecia aktywow na rynku jako bardzo bezpiecznych

5.4.1 EKES podziela punkt widzenia Komisji, zgodnie
z ktérym obligacje stabilno$ciowe powinny mieé¢ wysoka jakosé
kredytowa, aby zostaly przyjete przez inwestoréw i pafstwa
czlonkowskie ze strefy euro juz obecnie majace najwyzsza zdol-
no$¢ kredytowa. Wysoka jako$¢ kredytowa bylaby réwniez
potrzebna, aby uczyni¢ z obligacji stabilnosciowych miedzyna-
rodowy instrument referencyjny oraz polozy¢ solidne funda-
menty pod rozwdj i wydajne funkcjonowanie rynkéw
kontraktéw terminowych typu future i opcji z nimi zwigzanych,
niezbednych do zapewnienia plynnosci rynkéw obligacji.

5.4.2  EKES wyraza przekonanie, ze euroobligacje objete soli-
darng odpowiedzialnoscig bedg bardzo atrakcyjne dla potencjal-
nych wierzycieli poszukujacych bezpiecznych inwestycji. Wiel-
kos¢ i plynno$¢ rynku wspdlnych obligacji przyciagnetaby
prawdopodobnie takze nowych inwestoréw spoza Europy.
EKES podziela poglad, zgodnie z ktérym brak réwnowagi

makroekonomicznej w skali §wiatowej wymaga, by uczyniono
wszystko w celu skanalizowania znacznych ilosci plynnego
kapitalu pochodzacego z krajow wschodzacych w kierunku
stabilnych inwestycji finansowych, jakimi bylyby euroobligacje.
Stanowityby one wtedy istotny element stabilizacji rynkéw
finansowych, nawet poza granicami Unii Europejskiej.

543  Tymczasem jednak niepewno$¢ na europejskich
rynkach obligacji ogromnie wzrosta z powodu niezdecydowane;j
interwencji rzadéw panstw czlonkowskich, nietrafnych decyzji
politycznych i braku woli calosciowego rozwigzania problemu
kryzysu. W zwigzku z tym niepewnos¢ jest obecnie tak duza, ze
nawet euroobligacje objete gwarancjami solidarnymi (wariant
nr 1, zob. wyzej pkt 3.2.1.1) prawdopodobnie nie spotkaltyby
sie dzi§ z popytem tak wysokim, jak jeszcze kilka miesigcy
temu. Ucierpialby na tym takze potencjal obligacji stabilno$cio-
wych w zakresie zlagodzenia kryzysu i mozliwe, ze nie udaloby
si¢ osiggnagé podstawowego celu wprowadzenia tych obligacji,
jakim jest stabilizacja.

5.44  EKES ocenia w zwiazku z tym, ze niezbedne jest
wicksze zaangazowanie Europejskiego Banku Centralnego
w rozwigzanie problemu kryzysu, np. poprzez udzielenie
licencji bankowej EFSF lub europejskiemu mechanizmowi stabil-
nosci, ktéry zostanie uruchomiony z dniem 1 lipca 2012 r.
W odréznieniu od Systemu Rezerwy Federalnej Standéw Zjedno-
czonych, Banku Japonii i Banku Anglii EBC nie odgrywa roli
ostatecznego wierzyciela w stosunku do panstw cztonkowskich.
Wyjasnia to w duzej mierze rdznice stop procentowych miedzy
strefa euro a gospodarkami znacznie bardziej zadluzonymi
i przyczynia si¢ w duzym stopniu do powstania wrazenia, ze
kryzys nigdy si¢ nie skonczy.

5.4.5  Przekonanie, ze przyjecie aktywow na rynku i zwigzane
z nim niskie oprocentowanie euroobligacji wymagajg prowa-
dzenia mozliwie najsurowszej polityki dyscypliny budzetowej
i konsolidagji fiskalnej, jest jednak zwodnicze. W wielu opiniach
EKES otwarcie méwit o fatalnych skutkach tego rodzaju polityki
dla sytuacji gospodarczej i podkreslal, ze do konsolidacji
budzetéw publicznych prowadzi przede wszystkim wzrost
gospodarczy (19).

5.5 Warianty emisji obligacji stabilnosciowych

5.5.1  Podejscie nr1: catkowite zastgpienie emisji obligacji
krajowych emisjg obligacji stabilno$ciowych objetych gwaran-
cjami solidarnymi

EKES ocenia, Ze jest to podejécie najbardziej roztropne
w perspektywie dlugoterminowej i najbardziej zgodne z celem
Unii Europejskiej dotyczacym unii gospodarczej i spolecznej.
Jednocze$nie podejscie to mogloby okazaé si¢ najskuteczniejsze
w perspektywie krotkoterminowej, gdy chodzi o stawienie czota
problemom finansowym i wyjscie z kryzysu. Jednakze podejscie
to wymaga jak najglebszej integracji europejskiej. W zwiazku
z tym jego wdrazanie wigzaloby si¢ z najwigksza liczbg

('% Zob. przypis nr 8.
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probleméw natury politycznej. Dlatego tez pelne zastgpienie
emisji obligacji krajowych emisja obligacji stabilnosciowych
objetych gwarancjami solidarnymi wydaje si¢ najmniej praw-
dopodobnym rozwigzaniem w najblizszej przysztosci.

5.5.2  Podejscie nr2: czeSciowe zastapienie emisji obligacji
krajowych emisja obligacji stabilno$ciowych objetych gwaran-
cjami solidarnymi

5.5.2.1 Podejscie to jest najbardziej prawdopodobne
i mozliwe do przyjecia, gdyz jest ono zasadniczo zgodne
z podejsciem wymienionym wyzej, tyle ze panstwa czlonkow-
skie powinny w ramach niego zachowa¢ pewng niezaleznosé
dzialania w odniesieniu do rynkéw finansowych. W zwigzku
z tym poszczegblne paristwa podlegalyby réznym warunkom
rynkowym i finansowym, ktére moglyby odzwierciedla¢ réznice
miedzy ich ratingami kredytowymi. Tak czy inaczej podejscie to
moze okazal si¢ bardzo skuteczne, zaréwno jezeli chodzi
o skutki $rednioterminowe, jak i krétkoterminowe. Pozwala
ono ponadto znacznie oslabi¢ argumenty zwiazane z domnie-
manym ryzykiem pokusy naduzycia. Dlatego tez jest to jeden
z dwoch wariantéw, ktére EKES formalnie aprobuje.

5.5.2.2  Niemniej jednak do czasu dopuszczenia emisji obli-
gagji stabilnos$ciowych nalezy okresli¢ warunki i pulap zadtuze-
nia, tak aby rzeczywicie rozwigzaé delikatny problem panstw
przezywajacych trudnodci finansowe. W zwigzku z tym EKES
ocenia, ze w przypadku wyboru tego wariantu nie nalezaloby
konwertowaé niezwlocznie (jak wskazano w rozpatrywanej
zielonej ksiedze, s. 17) wszystkich istniejagcych obligacji krajo-
wych na obligacje stabilnosciowe, poniewaz poziom ustalony
dla emisji tych ostatnich (,obligacji niebieskich”) zostalby
woéwczas szybko osiagniety i ponownie konieczne byloby
niezwloczne wyemitowanie obligacji krajowych (,obligacji czer-
wonych”) do celéw refinansowania (1!).

5.5.3  Podejscie nr 3: czeSciowe zastgpienie emisji obligacji
krajowych emisja obligacji stabilnosciowych objetych gwaran-
¢jami indywidualnymi, lecz nie solidarnymi

5.5.3.1  EKES zgadza si¢ z Komisja co do tego, ze sposr6d
trzech wymienionych wariantéw to podejcie ma najwezszy
zakres stosowania, poniewaz tylko czgSciowo zaspokoiloby
potrzeby panstw czlonkowskich w  zakresie finansowania
(podobnie jak podejscie nr 2) i objeloby jedynie gwarancje indy-
widualne, lecz nie solidarne. W zwiazku z tym podejscie to
miatoby jedynie ograniczone skutki w odniesieniu do stabilnosci

(1) J.Delpla, J. von Weizsicker, The Blue Bond Proposal (,Propozycja
dotyczgca obligacji niebieskich”), Breugel Policy Briefs 420, Bruegel,
Bruksela 2010. Autorzy ci zaproponowali ograniczenie emisji obli-
gagji niebieskich do poziomu 60 % PKB, odpowiadajace kryterium
przewidzianemu poczatkowo w traktacie z Maastricht w odniesieniu
do pulapu catkowitego dlugu publicznego. Wsrdd coraz liczniej-
szych badain i mniej czy bardziej szczegblowych propozycji na
uwage zastuguje wsunieta przez grupe ekspertéw rzadu niemiec-
kiego idea tzw. European Redemption Pact
(http:/[www.sachverstaendigenrat-wirtschaftde/fileadmin/
dateiablage/Pressemitteilungen/A_european_redemption_pact.pdf)
czy tez propozycja Y. Varoufakisa i S. Holland, A modest proposal for
overcoming the euro crisis, Levy Economics Institute of Bard College

Policy Note 3/2011, http://www.levyinstitute.org/pubs/pn_11_03.

pdf)

i integracji. Mogloby ono zosta¢ wdrozone wzglednie szybko,
poniewaz wydaje si¢ w pelni zgodne z obowiazujacym Trak-
tatem UE.

5.5.3.2  Aby tego rodzaju instrumenty finansowe mogly
uzyskaé wystarczajgcy rating kredytowy, pafistwa czlonkowskie
bylyby zmuszone do przedstawienia dodatkowych gwarancji.
Obligacje stabilno$ciowe zgodne z wariantem nr 3 bylyby
bardzo podobne do obligacji emitowanych przez Europejski
Instrument Stabilno$ci Finansowej (EFSF), powinny natomiast
mieé nieco szerszy zakres i nieco wigkszy potencjalny wplyw
na efektywno$¢ rynkéw i integracje. Podejscie to jest najmniej
zgodne z punktem widzenia EKES-u, poniewaz mozna przewi-
dywadl, ze nie bedzie ono mialo znacznych skutkow.

5.6 Ramy budzetowe obligacji stabilnosciowych

5.6.1  EKES potwierdza swoje przekonanie o tym, ze wzmoc-
nienie paktu stabilnosci i wzrostu w ramach szeSciopaku, rezo-
lucja Rady w sprawie paktu euro plus i powszechne ustano-
wienie ,zlotych zasad” s3 w znacznym stopniu dziataniami
niewystarczajgcymi do tego, by przezwyciezy¢ kryzys, a ich
skutki spoleczne moga spowodowaé rozpad Unii Europej-
skiej (12).

5.6.2  Jezeli chodzi o dodatkowe $rodki przedsigwzigte przez
Komisje i Rade oprécz propozycji zawartych w rozpatrywanej
zielonej ksiedze, nie nalezy przyjmowaé za podstawe ograni-
czenia deficytow budzetowych i zadluzenia panstw wylacznie
oszczgdnosci w ramach budzetéw publicznych (dyscyplina
budzetowa). Oszczednosci te maja zasadniczo szkodliwy
wplyw na wzrost gospodarczy, zatrudnienie i funkcjonowanie
panstwa opiekunczego, niepotrzebnie ograniczaja mozliwosci
prowadzenia odpowiedniej antycyklicznej polityki budzetowej
i, co wigcej, nie prowadza do osiagniecia celéw zamierzonych
przez Komisje.

5.6.3 W panstwach cztonkowskich unii walutowej konieczne
jest natomiast przedsiewzigcie Srodkéw w celu zblizania gospo-
darek krajowych, ograniczenia zakl6cenn réwnowagi i uzupel-
nienia jednolitej polityki pienigznej. Ponadto niezbedne jest
koordynowanie polityki gospodarczej zmierzajacej do wlhasci-
wych celéw. W tym kontekscie kilkakrotnie przywolywana
w rozpatrywanej zielonej ksigdze wizja ,wzmocnienia konku-
rencyjnosci”, przybierajacego forme cigcia kosztéw i presji na
obnizenie plac, jest jednostronna i nie docenia roli, jakg
odgrywa popyt w skali makroekonomicznej.

5.6.4  Na przyklad obnizenie dochodéw w panstwach, ktore
wykazuja deficyt obrotéw biezacych, moze spowodowaé
zmniejszenie popytu i spadek wielkosci przywozu. W ten
sposéb saldo obrotéw biezacych w strefie euro byloby oczywi-
Scie zrownowazone, lecz za ceng ograniczenia produkgji i pogor-
szenia ogélu wynikéw gospodarczych, ktére wykazalyby osta-
tecznie nizszy poziom. EKES potwierdza swoje przekonanie
o tym, ze zrownowazona polityka gospodarcza jest niezbedna
do osiagnigcia celow strategii ,Europa 2020”.

() Zob. w tym kontekscie pkt 5.3 powyzej.


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Pressemitteilungen/A_european_redemption_pact.pdf
http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Pressemitteilungen/A_european_redemption_pact.pdf
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5.6.5 Dlatego tez nalezaloby ukierunkowac koordynacje polityki gospodarczej na wzmocnienie czyn-
nikéw wzrostu i dochodéw narodowych. Panstwa czlonkowskie, ktére w ostatnich latach odnotowaly
wzglednie niski poziom inwestycji publicznych i staby popyt krajowy, powinny podja¢ dziatania naprawcze
w celu wspierania popytu, podczas gdy pafstwa czlonkowskie o stosunkowo wysokim deficycie obrotéw
biezacych i deficycie budzetowym powinny zmierzaé do zapewnienia wigkszej réwnowagi dochodéw
i wydatkéw. W opinii EKES-u wdroZenie obligacji stabilno$ciowych w Unii Europejskiej zgodnie
z podej$ciem nr 2 moze trwale przyczynic si¢ do koniecznego i pilnego zmniejszenia wewnetrz-
nych zaklécenr réwnowagi makroekonomicznej w UE.

Bruksela, 11 lipca 2012 r.

Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

Staffan NILSSON
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ZALACZNIK

do opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego

Nastepujace poprawki, ktore uzyskaly poparcie co najmniej jednej czwartej oddanych gloséw, zostaly odrzucone w trakcie
debaty:

Popr. 3 - Punkt 3.2.1.2
Dodaé

Podejécie nr 2: czeSciowe zastgpienie emisji obligacji krajowych emisjg obligacji stabilnosciowych objetych gwarancjami solidar-
nymi.

W ramach tego podejscia emisja obligagji stabilnosciowych objeta bytaby gwarancjami solidarnymi, ale zastgpitaby krajowe emisje
obligacji tylko w ograniczonym zakresie.

Obligacje krajowe w czgsci nicemitowanej w formie obligacji stabilnosciowych nadal objete bylyby indywidualnymi gwarancjami
poszczegdlnych paristw. W zwigzku z tym rynek obligacji paristwowych w strefie euro sktadatby sie z dwéch odrebnych obszaréw
obejmujgcych odpowiednio obligacje stabilnosciowe i krajowe obligacje skarbowe. Przy tym podejsciu kluczowg kwestig stanowig
szczegdtowe kryteria stuzgce ustaleniu wzglednych proporcji emisji obligaji stabilnosciowych i emisji obligacji krajowych, a takze
fakt, ze nie eliminowaloby ono w wystarczajgcym stopniu pokusy naduzyé prowadzgcych do pogorszenia dyscypliny budzetowej.

Uzasadnienie

Zostanie przedstawione ustnie.

Wynik glosowania:
Przeciw: 117
Za: 46
Wstrzymalo sig: 18

Popr. 4 — Punkt 3.2.1.3

Zmieni¢
Podejscie nr 3: czgsciowe zastgpienie emisji obligacji krajowych emisjg obligacji stabilnosciowych objetych gwarancjami indywi-
dualnymi, lecz nie solidarnymi
W ramach tego podejscia obligacje stabilnosciowe rowniez tylko czgsciowo zastgpilyby obligacje krajowe i objete bylyby propor-
¢jonalnymi gwarancjami poszczegdlnych paristw czlonkowskich strefy euro. Podejscie to rézni sig od podejscia nr 2 tym, ze

paristwa cztonkowskie bylyby odpowiedzialne za swdj udziat w emisji obligacji stabilnosciowych, a takze za swoje wlasne obligacje
krajowe. Ograniczytoby to pokusg naduzy¢ w_zakresie dyscypliny fiskalnej i zapewnifoby utrzymanie korzysci z obnizenia premii

z tytubu plynnosci.

Uzasadnienie

Zostanie przedstawione ustnie.

Wynik glosowania:
Przeciw: 127
Za: 50
Wstrzymalo sig: 6

Nad dwoma ponizszymi poprawkami glosowano lacznie:

Popr. 7 — Punkt 4.3

Zmieni¢
W zwigzku z tym Komitet przyjmuje z zadowoleniem zielong ksiege w sprawie mozliwosci wprowadzenia obligacji stabilno-
Sciowych. W istocie, z punktu widzenia Komitetu wprowadzenie Scistych przepisow zarzgdzania gospodarczego oraz wspdlnych
gwarancji w catej strefie euro majgcych pozwolié na wspehee—peﬁes%eme pmwwdltwe roztozenie Wzyka zwu;zanego z zadtuzeniem
paristwowym, przyczyni sig do rozwigzania dylematu wyiseia azaneso—=koniecznoseig oWl mlgdzy

Srodkami oszczgdnosciowymi a wzrostem gospodarczym —ithp kicr—nieuclrormie—doprowadzill o—ghebokie
Komitet jest zdania, ze wprowadzenie obligacji stabdnosaowvch ;est mozhwe domero wtedy, gdv zllkwtdowane zostanie ryzvko

pokusy naduzycia, o ktérym mowa w zielonej ksigdze, i gdy zaistnieje dostateczna pewnosC, ze nie wystepuje ono w_praktyce
gospodarczej.
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Uzasadnienie

Zostanie przedstawione ustnie.

Popr. 1 — Punkt 1.5
Dodac

Jednakze EKES uwaza, Ze ryzyko pokusy naduzycia (wszystkich jego pigciu wskazanych rodzajow) i jego ewentualne konkretne
przejawy, o ktdrych mowa w zielonej ksigdze, zostaly przedstawione w sposéb dyskusyjny i powinny najpierw zostal poddane
gruntownej analizie przed wyciggnigciem watpliwych wnioskéw. Jezeli teza sformutowana w zielonej ksigdze jest poprawna, czyli
jezeli ostabienie dyscypliny rynkowej wynikajgce z ujednolicenia stép procentowych pocigga za sobg nieodpowiedzialne zwigkszanie
wydatkéw publicznych Tub wzrost deficytu budzetowego, tego rodzaju zmiany powinny byly zosta stwierdzone po wprowadzeniu
euro. Tak sig jednak nie stalo. Komitet jest zdania, ze wprowadzenie obligacji stabilnosciowych jest mozliwe dopiero wtedy, gdy
zlikwidowane zostanie ryzyko pokusy naduzycia, o ktérym mowa w zielonej ksigdze, i gdy bedzie istniata dostateczna pewnosé, ze
nie_pojawia si¢_ono w_praktyce gospodarczej.

Uzasadnienie

W zielonej ksiedze jest mowa o wdrozeniu na nieokreslony czas mechanizmu tzw. obligacji stabilno$ciowych z mysla
o0 obnizeniu kosztéw obstugi dlugu (emisja obligacji) dla panstw cztonkowskich o stabej dyscyplinie budzetowej, co dziata
na niekorzys$¢ krajow, ktére zachowuja dobra dyscypling budzetows, gdyz beda musialy one oferowaé wyzsze oprocen-
towanie takich obligacji w poréwnaniu do wlasnych instrumentéw dluznych. Beneficjenci tego systemu beda czerpaé
korzysci z jednej (i, z ich perspektywy, nizszej) stopy oprocentowania takich obligacji, jak réwniez z zasady ogdlnoeu-
ropejskiej odpowiedzialnosci (gwarancji). Sama Komisja Europejska przedstawita 5 mozliwych rodzajow pokusy naduzycia
(jedna strona podejmuje decyzje na temat rozmiaréw podejmowanego ryzyka, druga strona ponosi koszt w razie
niepowodzenia) pojawiajacej si¢ w tym rodzaju emisji obligacji.

Wynik glosowania:
Przeciw: 131
Za: 49
Wstrzymalo sig: 9

Popr. 8 — Punkt 5.3.4
Zmienic¢

Argument ten przemawm%by za tym uby w mmach przeawdzm%ama pokusle naduzyaa skoncentrowac si¢ whasnie na dochodach.

, y vz k , y HPirgo e EKES popiera_pomyst
,,dewaluacn przy pomocy srodkow vohtvkl ﬁskalne; zalecanv przez tegoroczne Brukselskte Forum Podatkowe jako sposéb radzenia
sobie ze wstrzgsami asymetrycznymi w unii walutowej (1).W przysztosci mozliwe bytoby wprowadzenie w niektérych przypadkach
kar za stosowanie ulg podatkowych, w ramach wzmocnienia zarzgdzania i koordynacji polityk gospodarczych w UE. Zapewnitoby
to symetryczne stosowanie Srodkdw w zakresie zarzgdzania gospodarczego, ktérego EKES domagat sig juz w poprzednich
opiniach (3).

Uzasadnienie

Nie mozna réwniez przyja¢ punktu 5.3.4 opinii. Stwierdzenie, ze w przyszlosci mozna by wprowadzi¢ kary za stoso-
wanie ulg podatkowych, jest arbitralne i nie opiera si¢ na zadnej analizie lub badaniu. Ewentualne ulgi podatkowe i ich
wplyw nie s3 tematem tej opinii.

Wynik glosowania:
Przeciw: 124
Za: 54
Wstrzymalo sig: 9

Nad szeScioma ponizszymi poprawkami glosowano lacznie:

(') Brukselskie Forum Podatkowe zdefiniowato dewaluacje przy pomocy srodkéw polityki fiskalnej jako obnizenie podatkéw bezposrednich (od oséb
fizycznych i prawnych, co obniza koszty i zwigksza tym samym konkurencyino$¢ producentéw krajowych) przy jednoczesnym wzroscie podatkéw
posrednich (gdyz VAT nie wplywa na eksport). Taki manewr podatkowy musi by¢ neutralny dla budzetu i mie¢ podobne skutki jak dewaluacja. Jest to
narzedzie dla krajéw o wspélnej walucie, ktdre pozwala im reagowa na wstrzgsy asymetryczne.
http:/[ec.curopa.eu/taxation customs/taxation/gen_info/tax conferences/tax forum/index en.htm.

(3) Por. wyliczenie zawarte w opinii EKES-u ,Roczna wizja wzrostu gospodarczego: wsparcie cato$ciowej odpowiedzi UE na kryzys”, Dz.U.
C 132 z 3.5.2011, s. 26, oraz opinia EKES-u w sprawie spotecznych skutkow nowych przepiséw dotyczacych zarzadzania gospodar-
czego, Dz.U. C 143 z 22.5.2012, s. 23.
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Popr. 10 - Punkt 5.4.2
Zmieni¢

EKES wyraza przekonanie, ze euroobligacje objete selidarng—odpowiedzialnoscig gwaranciami_indywidualnymi, lecz nie solidar-
nymi, bedg bardzo atrakeyjne dla potencjalnych wierzycieli poszukujgcych bezpiecznych inwestycji. Wielkos¢ i plynnos¢ rynku
wspdlnych obligagji przyciggnetaby prawdopodobnie takze nowych inwestordw spoza Europy. EKES podziela poglad, zgodnie
z ktorym brak réwnowagi makroekonomicznej w skali Swiatowej wymaga, by uczyniono wszystko w celu skanalizowania
znacznych ilosci plynnego kapitatu pochodzgcego z krajéw wschodzgeych w kierunku stabilnych inwestycji finansowych, jakimi
bylyby euroobligacje. Stanowilyby one wtedy istotny element stabilizacji rynkéw finansowych, nawet poza granicami Unii
Europejskiej.

Uzasadnienie

Zostanie przedstawione ustnie.

Popr. 11 - Punkt 5.5.1

Zmienic

Podejscie nr 1: catkowite zastgpienie emisji obligacji krajowych emisjg obligacji stabilnosciowych objetych gwarancjami solidar-
nymi

piie-kréthote 0 awienicczola-problemte % Ry .}est to )ednak pode)sae ktore to
wymaga )ak na)g%gbsze} mtegmqt europe)skle) i Uowodu;e muwwksze rvzvko pokusy naduzvaa W zwigzku z tym jego wdrazanie
wigzatoby si¢ z najwigkszg liczbg probleméw natury politycznej i prawnej. Dlatego tez pelne zastgpienie emisji obligagji
krajowych emisjg obligacji stabilnosciowych objetych gwarancjami solidarnymi wydaje sig najmniej prawdopodobnym rozwigza-
niem w najblizszej przysztosci. Wprowadzenie takich gwarancji mozna rozwazy¢ dopiero wtedy, gdy wyeliminowane zostanie
ryzyko pokusy naduzycia, o ktdrym mowa w zielonej ksiedze. i gdy bedzie istniata dostateczna pewno$é, ze nie pojawia sie ono
w_praktyce gospodarczej.

Uzasadnienie

Nalezy odrzuci¢ zaproponowane w opinii poparcie dla podejScia nr 2 do kwestii wyboru wariantu emisji obligacji
stabilno$ciowych, polegajacego na czgSciowym zastgpieniu emisji obligacji krajowych emisja obligacji stabilno$ciowych
objetych gwarancjami solidarnymi. Naszym zdaniem nie mozna zaakceptowal sytuacji, w ktérej niektére panstwa
cztonkowskie moglyby by¢ rozrzutne i niestety — jak wynika z praktycznego do$wiadczenia — gospodarowaé posiadanymi
srodkami w nieodpowiedzialny sposéb, podczas gdy inne panistwa musialyby za to placié. Réwnocze$nie nalezy zwrdcié
uwage na fakt, iz gwarancje solidarne pozostajg w bezposredniej sprzeczno$ci z przepisami Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej, zgodnie z ktérymi zadne panstwo czlonkowskie nie odpowiada za zobowigzania
innych pafistw czlonkowskich. Podejscie nr 3 (proponowane w treci poprawki) minimalizuje natomiast ryzyko
pokusy naduzycia w kontekscie realizacji polityki gospodarczo-fiskalnej. W przeciwienistwie do drugiego podejécia,
sugerowane rozwigzanie obejmowaloby rzadowe gwarancje indywidualne, lecz nie solidarne, i mogloby zosta¢ wdrozone
stosunkowo szybko, bez koniecznosci zmiany traktatéw UE.

Popr. 12 - Punkt 5.5.2.1

Zmieni¢
Podejscie to jest +afberdziefprawdopodebreimozhivedop d oo zasadniczo zgodne z podejsciem wymienionym
wyzej, tyle ze paristwa czbonkowskie powinny w mmach niego zachowac pewng niezaleznos¢ dziatania w odniesieniu do rynkéw

finansowych. W zwigzku z tym poszczegélne paristwa pod[egulyby roznym warunkom 1ynk0wym i ﬁnansowym ktore moglyby
odzwwraedluc réznice mlgdzy ICh mtmgaml kredytowyml ik :

Gwarancje solidame w voh;czeniu z niskg rentownoscig obligacii stabilnosciowych weigz sprzyjajg wystepowaniu wysokiego ryzyka

pokusy naduzyé zwigzanych z brakiem odpowiedzialnosci fiskalnej. Wprowadzenie takich gwarancji mozna rozwazyé dopiero

wtedy. gdy wyeliminowane zostanie ryzyko pokusy naduzycia, o ktérym mowa w zielonej ksiedze, i gdy bedzie istniata dostateczna

pewno$¢, ze nie pojawia sie ono w praktyce gospodarczej.

Uzasadnienie

Nalezy odrzuci¢ zaproponowane w opinii poparcie dla podejScia nr 2 do kwestii wyboru wariantu emisji obligacji
stabilno$ciowych, polegajacego na cz¢Sciowym zastgpieniu emisji obligacji krajowych emisja obligacji stabilno$ciowych
objetych gwarancjami solidarnymi. Naszym zdaniem nie mozna zaakceptowal sytuacji, w ktérej niektére panstwa
cztonkowskie moglyby by¢ rozrzutne i niestety — jak wynika z praktycznego do$wiadczenia — gospodarowaé posiadanymi
srodkami w nieodpowiedzialny sposdb, podczas gdy inne panstwa musialyby za to placié. Réwnocze$nie nalezy zwrdcié
uwage na fakt, iz gwarancje solidarne pozostaja w bezposredniej sprzecznosci z przepisami Traktatu o funk-
¢jonowaniu Unii Europejskiej, zgodnie z ktérymi Zadne pafistwo czlonkowskie nie odpowiada za zobowigzania
innych pafstw czlonkowskich. Podejicie nr 3 (proponowane w treci poprawki) minimalizuje natomiast ryzyko
pokusy naduzycia w kontekscie realizacji polityki gospodarczo-fiskalnej. W przeciwiefistwie do podejécia nr 2, sugero-
wane rozwigzanie obejmowatoby rzadowe gwarancje indywidualne, lecz nie solidarne, i z tego wzgledu mogloby zostaé
wdrozone stosunkowo szybko, bez konieczno$ci zmiany traktatéw UE.
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Popr. 13 — Punkt 5.5.3.1
Zmieni¢

EKES zgadza si¢ z Komisjq co do tego, Ze sposrod trzech wymienionych wariantow to podejscie ma najwezszy zakres stosowania,
poniewaz tylko czgsciowo zaspokoitoby potrzeby paristw cz%onkowsklch w zakreste ﬁnansowama (podobme }ak pode}sae nr 2)
i ob}gioby )edyme gwamnc;e mdyw1dualne, lecz nie solidarne. W—zwigzki—z—tym i edynie

- Najbardziej ograniczytoby ono pokuse naduzyc prowadzacych do pogorszema dvscyplmy
budzetowej, obnizajgc jednoczesnie premie za plynnosé. Mogloby ono zostaé wdrozone wzglednie szybko, poniewaz wydaje sig
w pelni zgodne z obowigzujgcym Traktatem UE.

Uzasadnienie

Zostanie przedstawione ustnie.

Popr. 14 — Punkt 5.6.5
Zmienic¢

Dlatego tez nalezatoby ukierunkowaé koordynacje polityki gospodarczej na wzmocnienie czynnikéw wzrostu i dochodéw naro-
dowych. Paristwa cztonkowskie, ktére w ostatnich latach odnotowaly wzglednie niski poziom inwestycji publicznych i staby popyt
krajowy, powinny podjgl dziatania naprawcze w celu wspierania popytu, podczas gdy paristwa czlonkowskie o stosunkowo
wysokim deficycie obrotéw biezgcych i deficycie budzetowym powinny zmierzal do zapewnienia wigkszej réwnowagi dochoddéw
i wydatkéw. W opinii EKES-u realnym rozwigzaniem moze okazac si¢ wdrozenie obligacji stabilnosciowych w Unii Europejskiej,
zgodnie z podejciem nr 23, ktdre sprzyjac bedg niezbednemu i pilnemu zmniejszeniu wewnetrznych zakldcer réwnowagi
makroekonomicznej w UE.

Uzasadnienie

Nalezy odrzuci¢ zaproponowane w opinii poparcie dla podejscia nr 2 do kwestii wyboru wariantu emisji obligacji
stabilno$ciowych, polegajacego na czgSciowym zastgpieniu emisji obligacji krajowych emisja obligacji stabilnosciowych
objetych gwarancjami solidarnymi. Naszym zdaniem nie mozna zaakceptowaé sytuacji, w ktérej niektore panstwa
czlonkowskie moglyby by¢ rozrzutne i niestety — jak wynika z praktycznego doswiadczenia — gospodarowaé posiadanymi
$rodkami w nieodpowiedzialny sposob, podczas gdy inne panstwa musialyby za to placié. Réwnocze$nie nalezy zwrdci¢
uwage na fakt, iz gwarancje solidarne pozostajg w bezposredniej sprzeczno$ci z przepisami Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej, zgodnie z ktérymi zadne pafstwo czlonkowskie nie odpowiada za zobowigzania
innych panstw czlonkowskich. Podejscie nr 3 (proponowane w treci poprawki) minimalizuje natomiast ryzyko
pokusy naduzycia w kontekscie realizacji polityki gospodarczo-fiskalnej. W przeciwienistwie do podejscia nr 2, sugero-
wane rozwigzanie obejmowaloby rzadowe gwarancje indywidualne, lecz nie solidarne, i z tego wzgledu mogloby zostaé
wdrozone stosunkowo szybko, bez koniecznosci zmiany traktatéw UE.

Popr. 2 — Punkt 1.7
Zmieni¢

Jesli chodzi o poszczegdlne warianty emisji obligagji stabilnosciowych, Komitet uwaza, Ze podejicie nr 23, polegajgce na
czgSciowym zastgpieniu emisji obligacji krajowych emisjg obligacji stabilnosciowych objetych gwarancjami indywidualnymi, lecz
nie solidarnymi jest najbardziej prawdopodobne i na ogét mozliwe do przyjecia.

Uzasadnienie

Nalezy odrzuci¢ zaproponowane w opinii poparcie dla podejscia nr 2 do kwestii wyboru wariantu emisji obligacji
stabilnodciowych, polegajacego na czeSciowym zastapieniu emisji obligacji krajowych emisja obligacji stabilno$ciowych
objetych gwarancjami solidarnymi. Naszym zdaniem nie mozna zaakceptowal sytuacji, w ktérej niektore parnistwa
cztonkowskie moga by¢ rozrzutne i niestety — jak wynika z praktycznego doswiadczenia — gospodarowaé posiadanymi
srodkami w nieodpowiedzialny sposéb, podczas gdy inne pafistwa musza za to placié. Réwnocze$nie nalezy zwrdcié
uwage na fakt, iz gwarancje solidarne pozostaja w bezposredniej sprzeczno$ci z zapisami Traktatu o funkcjono-
waniu Unii Europejskiej, zgodnie z ktérymi Zadne pafistwo czlonkowskie nie odpowiada za zobowigzania
innych pafistw cztonkowskich. Natomiast podejscie nr 3 (za ktérym opowiadamy si¢ w naszej poprawce) minimalizuje
ryzyko pokusy naduzycia przy prowadzeniu polityki gospodarczej i fiskalnej. W przeciwienstwie do podejscia nr 2,
podejscie nr 3 polegaloby na emisji obligacji objetych rzadowymi ,gwarancjami indywidualnymi, lecz nie solidarnymi”,
w zwigzku z czym mozna by je bylo zrealizowal stosunkowo szybko, bez konieczno$ci zmiany traktatéw UE.
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