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OPINIO
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Un agent horsari observant I'evolucié dels mercats a la borsa de Frankfurt B ALEX DOMANSKI / REUTERS

Eurobons o euromort

| arenascuda vocacio europeista |

de Merkel i Sarkozy, expressa-

da dimarts passat en forma
d'impuls francoalemany a la integra-
ci6 fiscal i la contencié constitucio-
nal del déficit en la zona euro, no
sembla que hagi convencut els mer-
cats. No se'ls pot acusar de descre-
guts: els mateixos paisos que ara
proposen castigar els que no rebai-
xin el deficit plblic per sota del 3%
el 2014 sén els que en el passat es
van saltar sense remordiments
els limits del Pacte d'Estabilitat i
Creixement. Per qué hauria de ser
diferent aquesta vegada? En la re-
unid hiva tornar a haver paraules i
més paraules. A hores d'ara, pensar
que amb les bones intencions sense
concrecions n'hi haura prou per re-
cuperar la confianca en els mercat
és d'una ingenuitat pueril.

No obstant aixo, un acord que se-
gurament hauria estat efectiu i que
va ser descartat fins i tot abans de la
reunié hauria estat la creacio d'eu-
robons. Al final de la reunié, Sarkozy

va insinuar que els eurobons haurien
| mensions superarien els 3,5 bilions

© d'euros, suficient per tenir un mer-

| cat molt liquid i gaudir dels avantat-
| ges de la magnitud: seria dificil que

| els gestors de fons evitessin aquest
| mercat en carteres diversificades |,

| per tant, es podria col-locar deute

| amb menys rendibilitat. El problema
€s que, segons les ultimes declara-

| cions de Sarkozy, sembla que Fran-
| gatambé en quedaria fora. Sense

| Alemanya ni Franga aquests quasi-

| eurobons no funcionarien.

de ser el resultat del procés d'inte-
gracio fiscal i no pas una condicio
prévia. Fins i tot va arribar a dir que
tenia la sensacio que els mateixos
que advocaven pels eurobons eren
els que van voler crear I'euro sense
un govern econdmic comu. Per des-
gracia, ja ha quedat clar que I'apro-
ximacio gradual que els governants
de la zona euro han adoptat amb els
problemes no ha estat encertada:
es guanya temps perd augmenta
el cost a llarg termini.

Pel que fa als eurobons, hi ha
diverses opinions. La primera asse-

nyala que, de fet, els eurobons ja

| existeixen: serien els bons emesos

i per finangar el Fons Europeu d'Esta-
| bilitat Financera (FEEF). Per tant,

. tot es resumiria en una quiestié
merament semantica. Pero preten-
i dre que un fons de 440.000 milions
i amb un objectiu molt concret pot

| ser representatiu d’'un mercat de

| gairebé 6 bilions d'euros és una
simple ocurréncia. Una altra cosa

i seria si el FEEF multipliqués les

| seves dimensions. Perd aquesta

| opcid ja va quedar descartada

| per Merkel i Sarkozy.

| Quantmess’had'agreujar
! lacrisidel deute perque
| els paisos veginqueels
. eurobons son la salvacio?

Una segon parer, defensat re-

centment per Martin Sandbu, pro-
| posa oblidar-se d'Alemanya i crear
i un mercat d'eurobons amb els al-

tres paisos de I'euro. Les seves di-

La tercera opcid és que tots els

| paisos participessin en els euro-

! bons. Per aconseguir-ho, seria ne-

1 cessari que Alemanya es convenceés
i que les altres alternatives per salvar
i al'euro s6n més costoses i que,

i efectivament, per a Alemanya, I'euro
i té més avantatges que inconve-

! nients. Sens dubte, la posicid d'Ale-
1 manya ha canviat molt des de les

i albors de la crisi del deute europeu.
i A partir del segon pla de rescat de

! Grecia, 'acceptacié que el Fons Eu-
i ropeu d'Estabilitat Financera pugui

1 comprar deute de paisos amb pro-

i blemes i fins i tot injectar fons als

© bancs que tinguin deute d'aquests
paisos suposa un canvi significatiu.

! Fins i tot hi ha partits alemanys,

i com I'SPD o els verds, i associacions
i empresarials que s’han mostrat

1 partidaris de I'emissié d'eurobons.

! Per desgracia, I'opinié publica ale-

! manya encara té, en general, la sen-
| saci6 que acabaran financant el mal-
! baratament que fan els paisos peri-
i férics. Per vencer aquesta visié cal

! donar garanties. Aixo implicaria can-
| vis constitucionals que limitin al

i maxim de deute i prioritzin el paga-

i ment dels eurobons, emissions con-
! trolades per majories qualificades i

! un mecanisme per carregar a cada

| estat un cost diferencial en funcic

i d'alguns parametres. Perd amb

i aquestes condicions, segurament

: es trobaria I'oposicid dels paisos

i periférics. La pregunta és: quant
meés s'ha d'agreuijar la crisi del

i deute perqueé els paisos arribina

i la conclusio que els eurobons sén

i la salvacio de I'eurozona i que

;. comprometre's amb els bons euro-
| peus seria la manera d'accelerar

| la integracié fiscal necessaria?




