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Niemcy glosuja nad rozwigzaniem, ktore
jest juz nieco przedawnione.

Czwartek, 29 wrzesien 2011,Simon Smith i Michael Derks
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W niemieckim parlamencie odbedzie sie dzi§ glosowanie na temat zwiekszenia Europejskiego
Funduszu Stabilnosci Finansowej (EFSF), zgodnie z wczesniej ustalonym terminem na szczycie UE
w lipcu. Znaczenie gtosdw odzwierciedla polityczne cierpienia ktére musiat znies¢ rzad koalicyjny
Merkel, kiedy zostat poproszony o wsparcie dalszych pozyczek dla Grecji Jesli Niemcy powiedzg
“‘dos¢” mogg zrodzi¢ sie powazne watpliwosci czy strefa euro potrafi utrzymac swéj obecny ksztatt,
chociaz wszystko wskazuje na to, ze Merkel osiggnie sukces w glosowaniu. Dodatkowo, we
wczorajszych rozmowach z koalicjg Merkel przyznata, ze ,nie wyklucza” mozliwosci plajty Grecji.
Niezaleznie od wyniku gtosowania, dobrze ilustruje ono nieadekwatnos$é proceséw politycznych strefy
euro, poniewaz debata znacznie zmienita kierunek; nie dyskutuje sie o zwigkszeniu funduszu
ratunkowego, ale jak lewarowac wigkszy fundusz tak aby podotat ewentualnym wyzwaniom.

Komentarz

Bezowocny podatek od transakcji finansowych. Pomyst podatku od transakcji finansowych (lub
podatku Tobina, jak czasem sie go okresla) pojawiat sie przy wielu okazjach od poczatku kryzysu
finansowego i przy kazdej okazji byt powstrzymywany juz na starcie. Premier Wielkiej Brytanii w 2009,
Gordon Brown, zaproponowat $wiatowy podatek od transakcji finansowych na szczycie G20, ktory
goscit w Szkocji, ale nie udato mu sie uzyskac¢ uniwersalnego poparcia. Byto ono jednym z jego
najwazniejszych warunkéw. Francuski prezydent Nicolas Sarkozy nawotywat do podatku w stylu
Tobina na poczatku tego roku, co z resztg zaczeto by¢ coraz czestszym tematem w czasie jego
spotkan z Merkel. Ta kwestia stata sie karta przetargowa, majgcg zabezpiecza¢ zgode na zgdania
Niemiec. Propozycja Browna (p6zny 2009) miata miejsce w czasie, gdy sondaze pokazywaty
rekordowy poziom niezadowolenia z premiera wsréd wyborcéw. To samo odnosi sie do Sarkozy’ego,
ktérego sondaze osiggnety rekordowo niski poziom na poczgtku roku, zanim w kwietniu zaczat
promowacé podatek. Z politycznego punktu widzenia, ten plan to upieczenie dwdch pieczeni przy
jednym ogniu: zebra¢ pienigdze, przy okazji uderzajagc w najmniej popularny sektor. Nawet je$l
elektorat bedzie przychylny opodatkowaniu transakcji finansowych (w btednym przekonaniu, ze
chociaz ,zty”, to jest lepszy niz podatek od dochodéw), moze zosta¢ storpedowany, jesli bedzie sie go
postrzega¢ jako wybieg majacy na celu wprowadzenie wspdélnego systemu podatkowego w UE.
Podsumowujac, zwolennicy propozycji majg nadzieje, ze potencjalne wptywy z podatku od transakc;ji
beda wysokie , ale zanim Unia Europejska ewentualnie go wprowadzi (proponowany termin to 2014)
moze okazac sie, ze ze juz niewiele instytucji bedzie przeprowadzato operacje w UE. Konkretnie,



podatek nie zyska zyczliwosci rynkow finansowych, kitére w tej chwili sg bardziej zmartwione
kruchoscig bankéw w obliczu prawdopodobnego bankructwa Greciji.

Umocnienie dolara w pierwszym tygodniu pazdziernika. Wrzesien byt dla amerykanskiej waluty
najlepszym miesigcem od diuzszego czasu. Indeks dolarowy zanotowat do tej pory we wrzesniu 4,6%
wzrostu, co jest najlepszym wynikiem od czasu ogromnego pedu zamykania krotkich pozycji w
listopadzie zesztego roku. Ostatnio jednak dolar stracit czes¢ swojej przewagi, w duzej mierze z
powodu rebalansowania portfeli na koniec miesigca i kwartatu. Kiedy pazdziernik na dobre sie
zacznie, mozemy sie liczyé z ponownym umocnieniem dolara, zwtaszcza jesli Europa nadal bedzie
stosowac wybiegi, zamiast znalez¢ dziatajgce i trwate rozwigzanie dla problemu kryzysu zadtuzenia i
bankowego. Dodatkowo, dolar w ciggu ostatniego p6t roku zdecydowanie wykazywat tendencje do
zyskiwania w poczgtkach miesigca zaréwno w stosunku do euro, jaki i funta i dolara amerykanskiego.
Opierajgc sie na tej (przyznajemy, kroétkiej) historii, bytoby zaskakujgce gdyby ten fenomen nie
powtdrzyt sie w pierwszych dniach pazdziernika.

Merkel walczy o przekonanie koalicji do planu ratunkowego. Po tygodniach trudnego dialogu i
gry pozoréw, czionkowie niemieckiej koalicji rzgdzgcej nareszcie dzi$ oddadzg glosy na temat
rozszerzenia funduszu ratunkowego Europy rozwazanego juz w lipcu. Ze swojej strony, Merkel nadal
walczy aby przekona¢ czes¢ cztonkéw swojej partii- Unii Chrzescijansko-Demokratycznej. We
wstepnym gtosowaniu przeprowadzonym we wtorek 11 czionkéw koalicji opowiedziato sie przeciw
propozycji, a dwdéch wstrzymato sie od gtosu. Partner koalicyjny CDU, FDP réwniez dyskutowat na
temat tej kwestii, przy czym co najmniej dwéch cztonkéw zgtosito powazne obiekcje. Obecnie koalicja
Merkel ma przewage jedynie 19 gtoséw, chociaz kanclerz otrzyma prawdopodobnie poparcie w
sprawie pakietu ratunkowego od socjaldemokratow. Nawet jesli, to porazka w przekonaniu koalicji do
wspierania planu moze postawi¢ pod znakiem zapytania poparcie dla przysztych inicjatyw, jak
réwniez zwieksza ryzyko roztamu w koalicji, ktéra traci w sondazach w stosunku do SPD. Niektérzy
koalicjanci podejrzewajg, ze kanclerz Merkel ma w zanadrzu jeszcze inne $rodki, o ktérych jeszcze
nie mowi swoim partnerom koalicyjnym, poniewaz obawia sie, ze moglyby wywotaé nowe obawy
odnos$nie funduszu ratunkowego. Podsumowujgc, wyglada na to, ze Merkel uda sie przekonac
wiekszos¢ koalicji, ale jesli nie, to mozemy sie spodziewac, ze odbije sie to negatywnie na euro.
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia jakiejkolwiek
transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg przysztych wynikéw. FxPro
nie uwzglednia twoich osobistych celdw inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie bierze zadnej odowiedzialnosci za
powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informacji, jak rowniez nie bierze dopowiedzialnosci za
jakiekolwiek straty powstate z inwestycji opartych na tej rekomendacji, prognozie lub innych informacjach dostarczonych
przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby trzecie lub jakikolwiek inny sposéb. Ten materiat nie zostat przygotowany
zgodnie z wymaganiami prawnymi wspierajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie jest objety zadnymi
ograniczeniami rozpowszechniania badan inwestycyjnych. Wszystkie opinie wyrazone w tym artykule moga zosta¢
zmienione bez uprzedniego powiadomienia. Jakiekolwiek opinie zawartw artykule moga by¢ osobistymi pogladami autora i
nie odzwierciedla¢ opinii FxPro. Ten tekst nie moze by¢ powielany lub dystrybuowany bez uprzedniego wyrazenia zgody
przez FxPro.
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Risk Warning: kontrakty CFD sg produktami lewarowanymi o wysokim stopniu ryzyka. Mozliwa jest utrata catego
zainwestowanego kapitatu. Nie powineinie$ inwestowac wiecej niz zamierzasz stracic. Przed rozpoczeciem handlu upewnij
sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swoj poziom doswiadczenia. Jesli to potrzebne, zasiegnij niezaleznej opinii.
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