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PRZEDMIOT ZIELONEJ KSIEGI: Komisja przedstawia pomysty dotyczace ksztattu euroobligacji.
STRONY ZAANGAZOWANE: konsumenci i przedsiebiorstwa

ZA: - -

PRZECIW: - Euroobligacje oznaczaja zawieszenie dyscyplinujacej funkgji rynku, a przez to prowadza do ostabienia dyscypliny
budzetowej oraz zmniejszenia sktonnosci Paristw Cztonkowskich do wprowadzania reform. Mechanizmy
polityczne proponowane przez Komisje nie zrekompensuja tych zjawisk.

- Euroobligacje w ksztatcie zaproponowanym w wariancie 1 naruszaja kompetencje budzetowe niemieckiego
Bundestagu, chroniona przez konstytucyjng gwarancje statosci zasad podstawowych.

NAJWAZNIEJSZE
ZAGADNIENIA

TRESC

Tytut
Zielona Ksiega w sprawie mozliwosci wprowadzenia Obligacji Stabilnosciowych. Sygnatura COM(2011) 818 z 23 listopada 2011 .

Tres¢
> Tloicele

® Spadajaca wiarygodnos¢ kredytowa wielu Panstw Cztonkowskich i towarzyszacy temu wzrost oprocentowania obligacji spo-
wodowat kryzys zadtuzenia, dotykajacy coraz wiekszg liczbe Panstw Cztonkowskich. Wielu politykéw i naukowcoéw wzywa wiec
do wprowadzenia euroobligacji, ktére miatyby potozy¢ kres kryzysowi.

* Euroobligacje (Komisja uzywa terminu obligacje stabilnosciowe) - to obligacje panstwowe emitowane przez Panstwa Cztonkow-
skie nalezace do strefy euro poprzez urzad ds. zarzadzania wspdlnym dtugiem. Wptywy z obligacji urzad przekazywatby Pan-
stwom Cztonkowskim.

¢ Komisja poddaje pod dyskusje:

- warunki wstepne wprowadzenia euroobligacji;
- potencjalne korzysci z euroobligacji;
- trzy warianty ksztattu euroobligacji. R6znice miedzy nimi polegaja na:
- petnym lub czesciowym zastapieniu przez euroobligacje obligacji krajowych
- wprowadzeniu gwarancji solidarnych i indywidualnych - lub tez indywidualnych, ale niesolidarnych
W przypadku gwarancji indywidualnych, ale niesolidarnych, kazde Painstwo Cztonkowskie jest odpowiedzialne jedynie za wtasny
udziat w emisji euroobligacji. Udziat Panstwa Cztonkowskiego w emisji zalezy od wielko$ci udziatu w budzecie UE lub wagi panstwa
w kluczu kapitatowym Europejskiego Banku Centralnego (ECB). W przypadku gwarancji solidarnych i indywidualnych, kazde Panstwo
Cztonkowskie jest odpowiedzialne nie tylko za wiasne udziaty, ale takze za udziaty innych Panstw Cztonkowskich, ktére nie sg w sta-

nie wypetni¢ swoich zobowiazan. W takiej sytuacji jednak Parstwo Cztonkowskie, ktére przejeto odpowiedzialno$¢, moze wystapic
zroszczeniem pod adresem Panstwa, ktére popadto w tarapaty.

> Wstepne warunki wprowadzenia euroobligacji
* Wszelkie ,niewtasciwe zachowania” (wynikajgce z ,pokusy naduzycia”) Panstw Cztonkowskich, w szczegélnosci polegajace na nie-
dostatecznej dyscyplinie budzetowej, maja zosta¢ wziete pod uwage.

- ,Pokusa naduzycia” powstaje przez sam fakt, ze euroobligacje zmniejszaja zachety do utrzymywania dyscypliny budzetowej.
Panstwa Cztonkowskie moga zaciggac¢ dtug kosztem dyscypliny budzetowej innych Panstw Cztonkowskich, i nie ma to wptywu na
ich koszty finansowe. Stabsze jest wéwczas dyscyplinujace oddziatywanie rynku.

- By zniwelowac¢ ostabienie zachet do zachowania dyscypliny budzetowej, Komisja proponuje:

- zwiekszy¢ nadzor na dyscypling budzetowa poprzez wczesniejsze planowanie rezerw w budzetach krajowych oraz poprzez
uzaleznienie wprowadzania w zycie ,nowych, kosztownych dziatan” od realizacji budzetu zgodnie z przyjetymi zatozeniami;

- wzmocnienie nadzoru nad przypadkami nierbwnowagi makroekonomicznej, takimi jak utrata konkurencyjnosci w wielu Pan-
stwach Cztonkowskich, oraz — gdy to konieczne - korygowanie ich, gdyz tego rodzaju nierownowaga moze mie¢ negatywny
wptyw na krajowe budzety;

- wdrozenie ,systemu”, ktéry zapewni petng obstuge zadtuzenia kazdego z Paristw Cztonkowskich. W tym celu nalezy wyposazy¢
Jnstytucje” w ,szerokie uprawnienia ingerencyjne”, w tym mozliwos¢ objecia Panstw Cztonkowskich, ktére nie wywigzuja sie
z zobowiazan, pewnego rodzaju ,zarzgdem komisarycznym” (s. 22);

- wprowadzi¢ ptatnosci kompensacyjne pomiedzy panstwami o wysokiej i niskiej wiarygodnosci kredytowej; oraz

- zezwoli¢ na emitowanie euroobligacji tylko woéwczas, gdy Panstwa Cztonkowskie stosujg sie do przepiséw makroekonomicz-
nych i fiskalnych, w szczegdlnosci spetniajag wymogi Paktu Stabilnosci i Wzrostu.

- Wzmocnienie nadzoru makroekonomicznego i fiskalnego, stuzace uniknieciu ,pokusy naduzycia”, bedzie wymagato zmian w trak-
tatach UE oraz uzupetniajacych przepisach pochodnych, a takze nowelizacji prawa krajowego w wielu Panstwach Cztonkowskich.

Autorzy: Dr. Matthias Kullas i Iris Hohmann, LL.M. Eur. | tel. +49 (0)761 38693-105 | e-mail: kullas@cep.eu Ttumaczenie: Krzysztof Szwatek 1
CEP | Kaiser-Joseph-Stra3e 266, 79098 Freiburg | Niemcy | tel. +49 (0)761 38693-105 | www.cep.eu
Polska wersja analizy powstata dzieki Fundacji FOR Zrzeczenie sig/Disclaimer:

FOR | Al. Szucha 2/4 lok. 20, 00-582 Warszawa | Polska | tel. +48 22 427 40 10 | www.for.org.pl www.cep.eu/en/footer/legal-notice



- " FORUM
Zielona Ksiega UE ce p Centrum fiir FOROBYWATELSKIEGO
iti ROZWOJU
EUROOBLIGACJE Européische Politik ]

Analiza z dnia 23 stycznia 2012 .

- Euroobligacje muszg cieszy¢ sie wysoka wiarygodnoscig kredytowa, w przeciwnym wypadku:
- istnieje ryzyko, ze inwestorzy kupia tylko niewielka ich czes¢, a
- Panstwa Cztonkowskie o wysokiej wiarygodnosci kredytowej zrezygnuja z udziatu w emisji euroobligacji, gdyz oznaczaja one
zwiekszenie kosztéw finansowania.

- Uruchomienie euroobligacji o gwarancjach indywidualnych i solidarnych oznacza naruszenie zakazu przeprowadzania wykupow
(bail-out prohibition, art. 125 TFEU), dlatego tez traktaty UE musza by¢ w tym zakresie zmienione.

> Korzysci zwprowadzenia euroobligacji

* Euroobligacje ztagodza kryzys zadtuzenia, poniewaz ,Panstwa Cztonkowskie o wysokich kosztach obstugi zadtuzenia” beda mo-

gty skorzystac z wiarygodnosci kredytowej ,Panstw Cztonkowskich o niskich kosztach” tejze obstugi.
- Kraje o wysokich kosztach to Paristwa Cztonkowskie o niskiej wiarygodnosci kredytowej, takie jak Grecja
- Kraje o niskich kosztach to Panstwa Cztonkowskie o wysokiej wiarygodnosci kredytowej, takie jak Niemcy.

Wykupy finansowe nie bedg juz konieczne, a w najgorszym razie — tylko w niewielkim zakresie.

* Euroobligacje ustabilizujg europejski system bankowy, poniewaz posiadanie przez wewnetrzne sektory bankowe duzej liczby
krajowych obligacji panstwowych prowadzito zwykle do zmniejszenia wiarygodnosci kredytowej krajowych bankéw w sytuacji,
gdy spadata wiarygodnos¢ danego Panstwa Cztonkowskiego. W konsekwencji refinansowanie bankéw byto utrudnione. Dzieki
euroobligacjom mozliwe bedzie przetamanie tej wspétzaleznosci.

* Euroobligacje zwiekszg ptynnos¢ na rynku obligacji panstwowych.

- rynek jest uznawany za ptynny, jesli duza liczbe obligacji panstwowych mozna na nim sprzedac bez wptywu na rynkowe ceny.
Dlatego tez, ptynnos¢ rynku zwieksza sie wraz ze wzrostem wielkosci rynku i wzrostem wartosci zakupdéw i sprzedazy

- na rynku o mniejszej ptynnosci, sprzedaz wielkiej liczby obligacji panstwowych prowadzi do spadku cen. Dlatego tez inwestorzy
domagaja sie premii z tytutu ptynnosci w formie karnych odsetek. Innymi stowy, zwiekszona ptynnos¢ oznacza mniejsze premie
z tytutu ptynnosci. Dzieki Euroobligacjom, premie z tytutu ptynnosci w przypadku Niemiec zmniejszytyby sie o 0,07 punktu pro-
centowego, a w przypadku krajow strefy euro o srednio 0,17 proc.

* Euroobligacje sprawia, ze decyzje ECB dotyczace polityki monetarnej beda bardziej skuteczne. W przypadku obligacji panstwo-
wych wielu Panstw Cztonkowskich rynek nie miat juz ptynnosci. Tymczasem ptynnosc rynkéw jest wstepnym warunkiem po-
dejmowania decyzji z zakresu polityki monetarnej — takich jak zmniejszenie stép procentowych - dotyczacych przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych.

> Wariant 1: Pelne zastapienie krajowych obligacji painistwowych euroobligacjami o solidarnych i indywidualnych gwarancjach
* Finansowanie wydatkéw rzadowych jest w petni pokryte euroobligacjami. Krajowe obligacje panstwowe nie s3 emitowane.
® Wariant ten wiagze sie z ,najwiekszg pokusa naduzycia” (s. 13).
* Ten wariant euroobligacji moze by¢ ,najbardziej efektywny” jesli chodzi o korzysci (s. 13).
® koszty finansowania rzadu w przypadku Niemiec rosng o 0,5-2 punkty procentowe (s. 6).
* wprowadzenie wariantu 1 moze potrwac ,dtugo” (s. 19) ze wzgledu na koniecznos¢ dokonania zmian w traktatach UE.

>  Wariant 2: Czesciowe zastgpienie krajowych emisji euroobligacjami o solidarnych i indywidualnych gwarancjach
(,podejscie niebiesko-czerwone”).

¢ ,Obligacje niebieskie” bytyby euroobligacjami o solidarnych i indywidualnych gwarancjach.
¢ ,Obligacje czerwone” bytyby krajowymi obligacjami rzadowymi emitowanymi w przypadku potrzeby dodatkowego finansowa-
nia wydatkéw rzadu i miatyby charakter podporzadkowany w stosunku do obligacji niebieskich.
- ECB nie bedzie zezwalat na wykorzystywanie obligacji czerwonych do refinansowania, gdyz ich wiarygodnos¢ kredytowa bedzie
zbyt niska

* Ustalony zostanie limit wartosci obligacji niebieskich, np. na poziomie 60 proc. PKB kazdego poszczegdlnego Panstwa Cztonkow-
skiego.

* W przypadku niespetnienia wymogow Paktu Stabilnosci i Rozwoju, ten maksymalny poziom zostanie obnizony

* Pokusa naduzycia moze zaistniec tylko w poczatkowej fazie, poniewaz Panstwa Cztonkowskie o niskiej wiarygodnosci kredytowe;j
beda mogty korzystac z wyzszej wiarygodnosci kredytowej innych Parstw Cztonkowskich tylko do momentu osiggniecia poziomu
60 proc. Gdy to sie stanie, Paristwa Cztonkowskie beda mogty emitowac wytacznie obligacje czerwone, ktérych oprocentowanie
zaleze¢ bedzie od ryzyka przypisywanego danemu krajowi.

* Po okresleniu maksymalnego progu wartosci euroobligacji, musi by¢ on utrzymywany i nie moze podlega¢ zmianom pod presja
politykdw. W przeciwnym razie dyscyplinujace efekty obligacji czerwonych nie zostang osiggniete.

* To, jak wielkie beda korzysci z euroobligacji, zalezy od poziomu, na jakim ustalony zostanie maksymalny prég zadtuzenia: im be-
dzie on wyzej, tym wieksze beda korzysci. Kryzys zadtuzenia utrzymywany jest w fazie poczatkowej, w ktérej Paristwa Cztonkow-
skie beda emitowac wytgcznie obligacje niebieskie. W rezultacie mozliwe sa przypadki nieregulowania pfatnosci.

* Rentownos¢ obligacji niebieskich jest niska i poréwnywalna z aktualna rentownoscia obligacji rzadowych z ratingiem AAA. Ren-
townos¢ obligacji czerwonych bedzie zréznicowana. Zaleze¢ bedzie od ptynnosci danego rynku oraz oceny kryteriéw kredyto-
wych.

* Wprowadzenie wariantu 2 zajmie ,duzo” czasu (s. 19) ze wzgledu na koniecznos¢ wprowadzenia zmian w traktatach UE. Przepisy
dotyczace nadzoru makroekonomicznego i fiskalnego wymagaja jednak mniejszych zmian niz w przypadku wariantu 1, poniewaz
dyscyplinujace funkcje rynku sg utrzymane.

> Wariant 3: Czesciowe zastapienie krajowych emisji euroobligacjami o indywidualnych, ale niesolidarnych gwarancjach

* Euroobligacje moga - jak w wariancie 2 - by¢ emitowane az do osiaggniecia ustalonego progu ich wartosci. Wszelkie dodatkowe
potrzeby pozyczkowe muszg by¢ zaspokajane poprzez krajowe obligacje panstwowe.
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® Poszczegdlne Panstwa Cztonkowskie beda odpowiedzialne tylko za swéj udziat, ktéry odpowiadat bedzie udziatowi w budzecie
UE lub wadze kraju w kluczu kapitatowym EBC.

® Ze wzgledu na to, ze gwarancje beda miaty charakter indywidualny, ale niesolidarny, pokusa naduzycia bedzie niska. Co wiecej,
dzieki utrzymaniu mozliwosci krajowych emisji, zachowana zostanie dyscyplinujgca funkcja rynku.

* Korzysci z wprowadzenia euroobligacji beda mniejsze niz w przypadku wariantéw 1 i 2. Kryzys zadtuzenia moze by¢ zaledwie
opanowany.

* Euroobligacje o gwarancjach indywidualnych, ale niesolidarnych miatyby w najlepszym przypadku przecietng jakos¢ kredytowa.
Dlatego tez Komisja proponuje poprawienie jakosci kredytowej, w szczegdlnosci poprzez zabezpieczenie ich ztotem, gotéwka lub
akcjami w przedsiebiorstwach publicznych, a takze poprzez przeznaczenie na obstuge euroobligacji przychodéw z okreslonego
podatku.

- Poprawienie jakosci kredytowej zaowocuje zmniejszeniem rentownosci euroobligacji i zwiekszeniem rentownosci obligacji krajo-
wych. Odsetki od ogélnego zadtuzenia Paristw Cztonkowskich nie zmienig sie.

* Wprowadzenie wariantu 3 jest mozliwe szybko, gdyz zmiany w traktatach nie sg konieczne.

Tho polityczne

W decyzji z 6 lipca 2011 r., dotyczacej kryzysu finansowego, gospodarczego i spotecznego, Parlament Europejski wezwat Komisje do prze-
analizowania mozliwosci wprowadzenia euroobligadji, tak by zidentyfikowac warunki, po spetnieniu ktérych instrumenty te przyniostyby
korzysci wszystkim zaangazowanym Panstwom Cztonkowskim.

Podmioty uczestniczace w procesie politycznym

Prowadzaca Dyrekcja Generalna: Dyrekcja ds. gospodarczych i monetarnych

OCENA

Ocena wplywu na gospodarke

Nie ma watpliwosci, ze euroobligacje niosg ze soba pokuse naduzy¢. Jednak wbrew nadziejom Komisji, usuniecie tej pokusy srodkami poli-
tycznymi jest niemozliwe. Dyscyplinujacej funkgji rynku nie da sie zastapi¢. W mechanizmach politycznych, takich jak proponowane zwiek-
szenie nadzoru nad przestrzeganiem dyscypliny budzetowej i przypadkami nieréwnowagi makroekonomicznej, sankcje moga zosta¢ pod-
wazone lub opéznione wskutek wprowadzenia wyjatkéw lub politycznych uktadéw. Wyraznie pokazuja to doswiadczenia stosowania Paktu
Stabilnosci i Wzrostu.

Co wiecej, Panstwo Cztonkowskie, ktéremu grozi wprowadzenie sankgji, moze réwniez zagrozi¢ zawieszeniem sptacania naleznosci i odsetek
od euroobligacji. Chociaz narzedzia stuzace ingerowaniu w krajowe budzety maja chroni¢ przed tego rodzaju zagrozeniami, jest watpliwe,
czy uprawnione instytucje bedg rzeczywiscie przejawiaty ochote - i beda w stanie - wykorzysta¢ swe uprawnienia bez ogladania sie na we-
wnetrzne reperkusje polityczne.

Optaty kompensacyjne, wynikajace z réznic w poziomie wiarygodnosci Panstw Cztonkowskich, beda niemozliwe do wyegzekwowania. Jesli
Panstwo Cztonkowskie bedzie na tyle mocno zadtuzone, ze prawdopodobne stanie sie zawieszenie obstugi dtugéw wynikajacych z eu-
roobligacji, natychmiast zawieszona zostanie réwniez wyptata optat kompensacyjnych. Co wiecej, jesli zatozy sie, ze inwestorzy wiasciwie
ocenig ryzyko niewyptacalnosci, optaty kompensacyjne beda réwne aktualnej réznicy w oprocentowaniu. Takie rozwigzanie to zadna korzys¢
dla Panstw Cztonkowskich o wysokim oprocentowaniu zadtuzenia. Dlatego tez, niskie optaty kompensacyjne oznaczaja de facto wprowa-
dzenie tylnymi drzwiami unii transferowej.

Ze wzgledu na zmniejszenie presji rynkowej oraz brak mozliwosci wyeliminowania naduzy¢, w wielu Painstwach Cztonkowskich ostabnie
zapat do reform. Juz w trakcie wprowadzania euro Panstwa Cztonkowskie z potudnia kontynentu przez dekade korzystaty z niskich stép
procentowych. Wynikajace z tego poluzowanie budzetowe nie zostato jednak wykorzystane do zmniejszenia zadtuzenia. Przeciwnie - ni-
skie stopy procentowe oznaczaty, ze branie kredytéw byto tansze, przez co panstwa zwiekszyty swoje zadtuzenie. Takze w przypadku euro-
obligacji mozna sie spodziewac, ze zysk z mniejszego oprocentowania zostanie skonsumowany, a konieczne reformy nie zostang podjete.
Szczegdlnie w czasie kryzysu rzady moga wprowadzad rzeczywiste gospodarcze i budzetowe reformy, ktére bytyby trudne do zrealizowania
w ,normalnych” czasach. Juz sama dyskusja o euroobligacjach jednak utrudnia realizacje reform, a przez to rozwigzanie kryzysu zadtuzenia.

Wiele Panstw Cztonkowskich musi obecnie podjac reformy, ktérych zaniechato przed i po wprowadzeniu euro. Zmniejszenie presji na refor-
my, towarzyszace pomystowi euroobligacji bedzie oznacza¢, ze strefa euro wciaz bedzie cierpiec ze wzgledu na nieréwnowage makroekono-
miczna i brak dyscypliny budzetowej. Trwanie kryzysu w obecnej postaci, czego spodziewa sie Komisja, w najlepszym razie mozliwe jest tylko
na krétkg mete. W dtuzszym okresie problemy beda narastaty. Skuteczne ustabilizowanie systemu bankowego bedzie mozliwe tylko wtedy,
jesli banki otrzymaja zachety do wiekszej dywersyfikacji. W tym celu konieczne jest zabezpieczenie obligacji rzadowych kapitatem wtasnym
o odpowiednim poziomie ryzyka. Trzeba bedzie réwniez pozegnac sie zdogmatem, ze istnieja instytucje ,zbyt duze, by upasc¢”.

Pozytywne efekty zwiekszonej ptynnosci beda nieproporcjonalne do zwiekszonych kosztéw oprocentowania oraz zagrozen wynikajacych
z pokusy naduzycia.
Warianty przedstawione przez Komisje nalezy oceni¢ nastepujaco:

Finansowanie zadtuzenia krajowego wytacznie poprzez euroobligacje (wariant 1) oznacza maksymalizacje pokusy naduzy¢. Dane Painstwo
Cztonkowskie moze zdac sie na wykup przez pozostate Paristwa Cztonkowskie. Konsolidacja budzetowa i realne reformy gospodarcze stuza-
ce zwiekszeniu konkurencyjnosci nie beda miaty miejsca. W przypadku Niemiec stopa oprocentowania wzro$nie, co wywota dwa negatywne
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skutki: z jednej strony — prywatne kredyty i pozyczki stang sie drozsze, poniewaz oprocentowanie mato ryzykownych niemieckich obligacji
panstwowych jest opcja typu floor. Jesli opcja typu floor rosnie, wszystkie inne stopy oprocentowania réwniez rosna, przez co inwestowanie
staje sie utrudnione. By sfinansowac wyzsze stopy procentowe, trzeba podnies¢ podatki lub ograniczy¢ wydatki.

Euroobligacje o gwarancjach solidarnych i indywidualnych (wariant 2) niosa ze soba olbrzymia pokuse naduzy¢. Zywione przez Komisje
nadzieje, ze mozliwe jest trwate ustalenie gornego limitu wielkosci euroobligacji sa naiwne. Obawy przed niewyptacalnoscig panstw, ktére
dzi$ tworzg polityczna presje w kierunku wprowadzenia euroobligacji, wkrotce stworza polityczng presje w kierunku podniesienia limitu.
Co wiecej, propozycja Komisji, zaktadajaca obnizenie limitu w przypadku naruszenia Paktu Stabilnosci i Rozwoju, jest politycznie niewykonal-
na, poniewaz w ten sposéb problemy budzetowe danego Panstwa Cztonkowskiego zwiekszytyby sie jeszcze bardzie;.

W zwigzku z tym, ze pokusy naduzy¢ nie da sie unikna¢, nie mozna sie spodziewac, ze Panstwa Cztonkowskie wykorzystaja zyski z wprowa-
dzenia obligacji niebieskich do obnizki poziomu zadtuzenia.

Euroobligacje o gwarancjach indywidualnych, ale niesolidarnych (wariant 3) nie zaowocuja oczekiwanym obnizeniem oprocentowania.
Do tego koniecznie bytoby poprawienie jakosci kredytowej — jednak panstwa o niskiej wiarygodnosci kredytowej nie moga tego zapewnic.
Przeciwnie - jest duzo bardziej prawdopodobne, ze Paristwa Cztonkowskie, ktdre juz teraz ciesza sie wysoka wiarygodnoscia, beda musiaty
jeszcze bardziej poprawic jakos¢ kredytowa, by zrekompensowac nizsza wiarygodnos¢ pozostatych Panstw. Dlatego tez wariant 3 nie rézni
sie znaczaco od wariantu 2.

Ocena prawna

Kompetencje

Traktaty UE nie przyznaja jakichkolwiek kompetencji do wprowadzenia euroobligacji. Jako podstawa prawna stuzy¢ moze wytacznie tak zwana
klauzula elastycznosci (art. 352). Zgodnie z nig, UE jest upowazniona do podejmowania — gdy to konieczne - dziatart majacych na celu osiggnie-
cie celéw zapisanych w traktatach. Euroobligacje o gwarancjach indywidualnych i solidarnych nie moga by¢ jednak oparte nawet na tej klauzuli
- ich wprowadzenie jest bowiem sprzeczne z zakazem wykupu (art. 125 TFEU), bo przeciez w przypadku gwarancji indywidualnych i solidarnych
Panstwa Cztonkowskie staja sie odpowiedzialne réwniez za udziaty innych Panstw Cztonkowskich. Art. 352 TFEU moze stuzy¢ jako podstawa do
wprowadzenia euroobligacji o gwarancjach indywidualnych, ale niesolidarnych, w przypadku ktérych kazde Panstwo Cztonkowskie jest odpo-
wiedzialne wylacznie za whasny udziat, co nie ma zwigzku z zakazem wykupu.

Zgodnos¢ z prawem UE

Euroobligacje o gwarancjach indywidualnych i solidarnych naruszajg zakaz wykupu (art. 125 TFEU), co zreszta przyznaje sama Komisja.
By wprowadzi¢ w zycie wariant 1 lub 2 konieczne wiec bedzie znowelizowanie Traktatéw. Wariant 3 bedzie zgodny z zakazem wykupu, prze-
widuje bowiem gwarancje indywidualne, ale niesolidarne.

WNIOSKI

Decyzje politykéw nie moga uchroni¢ przed pokusa naduzy¢. Dyscyplinujacej funkcji rynku nie da sie niczym zastapic.

Centrum fiir Europdische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacjg pozarzadowa, ktéra na biezgco
monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie tg wiedza z politykami, naukowca-
mi, mediami i ogétem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacjg pozarzadowa, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych oraz wzmoc-
nieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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