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Wstep

W koncepcji utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) przyjeto za-
tozenie, ze jednym z warunkéw powodzenia tego politycznego projektu jest
zmiana podejécia do prowadzenia polityki fiskalnej przez kraje czlonkowskie.
Instytucjonalnym wsparciem tego zalozenia byly zawarte w traktacie z Maa-
stricht kryteria fiskalne dotyczace deficytu oraz zadluzenia instytucji rzado-
wych i samorzadowych (ang. general government). Jednak juz w 1996 r. bylto
wiadomo, ze jednym z najwigkszych problemoéw dla krajow kandydujacych do
strefy euro bedzie wypetnienie kryterium dtugu, czyli maksymalnego limitu
ustalonego na poziomie 60% PKB. W tej sytuacji rozwigzaniem formalnym
miato by¢ ustanowienie Paktu stabilno$ci i wzrostu (PSW), ktéry wprowadzat
zaréwno procedury zabezpieczajace, jak i sanacyjne (tabela 1).
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Tabela 1. Rozwigzania dotyczace polityki budzetowej zastosowane w strefie euro po
1999 r.

Reguty budzetowe Procedury budzetowe Rozwigzania instytucjonalne
Kryteria fiskalne Procedura nadmiernego deficytu | Komisja Europejska nadzoruje
— traktat z Maastricht - PSW realizacje regut fiskalnych

Zrédto: na podstawie prawodawstwa unijnego.

Wigkszo$¢ dtugu publicznego krajow czlonkowskich strefy euro stanowia
obligacje skarbowe denominowane we wspoélnej walucie. Stad efekty jakich-
kolwiek problemoéw finansowych na poziomie krajowym, skupiajac si¢ na bud-
zetach publicznych, ,rozlewaja si¢” na rynek catego diugu denominowanego
W euro, a tym samym maja swoje konsekwencje w zmianach stop procentowych
i kursu walutowego. Powiazania te stajg si¢ szczegdlnie niebezpieczne w okresie
destabilizacji rynkowej wywotlanej kryzysem finansowym. Obecnie juz wiado-
mo, ze traktatowo ustanowiona w strefie euro zasada koordynacji krajowych
polityk budzetowych opartych tylko na zapisach PSW jest niewystarczajaca. Na-
lezy jednak zauwazy¢, ze wnioski takie pojawialy si¢ zaraz po utworzeniu strefy
euro. Paul Temperton podkreslat, ze: biorgc pod uwage ciezar, ktory spada na
polityke fiskalng, swoboda dziatania zapewniona przez Pakt o Stabilizacji i Wzro-
Scie jest o wiele za mata. Sugeruje to, ze cele Paktu bedg dosy¢ czesto tamane'.
Podobnie Paul de Grauwe stwierdzal: Pakt nazbyt podkresla potrzebe scistych za-
sad budzetowych kosztem stopnia ich elastycznosci. Taka sytuacja tworzy ryzyko
pomniejszenia zdolnosci budzetu krajowego w odgrywaniu roli automatycznego
stabilizatora gospodarki w czasie recesji, co tym samym intensyfikuje jego skutki®.

W nastepnych latach w wielu krajach UGW dlug publiczny narastal, co
zwigzane bylo z przekraczaniem przez kolejne panstwa natozonego limitu do-
tyczacego relacji deficytu do PKB. W 2005 r. wprowadzono zatem nowa regule
budzetowy (medium term objective, MTO), zgodnie z ktora powstal obowigzek
monitorowania nie tylko corocznego salda budzetowego, ale takze tzw. salda
strukturalnego. Przelomem w zmianie podejscia instytucjonalnego stal si¢ jed-
nak kryzys finansowy, ktéry wymusit bardziej gruntowng reforme polityki fi-
skalnej. Zaproponowane od 2010 r. zmiany rozszerzyly zdecydowanie zaréwno
zakres regut budzetowych, procedur nadzoru na krajowymi finansami publicz-
nymi, jak tez rozwigzan organizacyjnych (powotano nowe instytucje krajowe
i europejskie).

W tabeli 2 wskazano najwazniejsze elementy reformy, ktore w wigkszosci
mialy na celu ograniczenie gwattownego wzrostu dtugu publicznego, ktéry do-
tyczyt przede wszystkim panstw cztonkowskich Unii Gospodarczej i Walutowej
(wykres 1). Ewolucja zmian instytucjonalnych (reguly, procedury, instytucje)

! P. Temperton, Euro - wspdlna waluta, Felberg Sja, Warszawa 2001, s. 66.
2 P. de Grauwe, Unia walutowa, PWE, Warszawa 2000, s. 234.
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moze zatem wskazywac, ze konczg sie juz pomysly na przeciwdziatanie kolej-
nym problemom finansowym i konieczne stanie si¢ podjecie politycznej decyzji
o pelnej integracji finansowej strefy euro.

Tabela 2. Rozwigzania dotyczace polityki budzetowej wprowadzone przez kolejne re-

formy
Reguty budzetowe Procedury budzetowe Rozwigzania instytucjonalne
Kryteria fiskalne Procedura nadmiernego deficytu Komisja Europejska
(PSW -1997) nadzoruje realizacje regut
Reguta MTO fiskalnych
(korekta PSW —2005) Semestr europejski
—$rednioterminowy cel (UE-2010) Niezalezne instytucje fiskalne

budzetowy

Reguta wydatkowa
Reguta tempa zadtuzenia
(tzw. szeSciopak, strefa euro —
2010)

Reguty krajowe
(tzw. szeSciopak, UE—2010)

Reguta zrownowazenia salda
strukturalnego
Pakt fiskalny (strefa euro —2012)

Srednioterminowe ramy
budzetowe
(tzw. szeSciopak, UE —2010)

Wspdlny harmonogram procesu
budzetowego
(tzw. dwupak, strefa euro —2013)

oraz
Europejska Rada Fiskalna
(strefa euro i UE od 2010)

Europejski Instrument Stabilnosci
Finansowej
(2010)

Europejski Mechanizm
Stabilnosci
(2013)

Zrédto: na podstawie prawodawstwa unijnego.

Wykres 1. Dtug publiczny w strefie euro
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Zrédto: na podstawie danych Eurostatu, https://ec.europa.eu/eurostat/data/database.
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Celem artykutu jest analiza najwazniejszych koncepcji tzw. obligacji strefy
euro, ktore pojawily sie w opracowaniach naukowych, projektach legislacyjnych,
a takze zostaly wdrozone w praktyce. W pierwszej czgsci autorka wykorzystata
analize korzysci i kosztow (cost and benefit analysis) do oceny najwazniejszych
koncepcji teoretycznych i aplikacyjnych. Powyzsza analiza uzupelniona zostanie
empiryczng symulacja wybranych rozwigzan z wykorzystaniem danych Eurosta-
tu z bazy GFS (Government Finance Statistics), dotyczacych dtugu publicznego
krajow strefy®, w celu wskazania na potencjalna, przyblizong wartos¢ wspdlnych
instrumentow obligacyjnych w sytuacji ich rzeczywistego wdrozenia. W ostat-
niej czesci artykutu autorka dokonata podsumowania i oceny zaprezentowanych
rozwiazan.

Dyskusje na temat procesu integracji dtugu i wspolnej obligacji
strefy euro

Omawiajac koncepcje obligacji strefy euro, nalezy pamietaé, ze pierwsze po-
mysly na wprowadzenie w zycie tzw. euroobligacji (eurobonds) lub, inaczej,
unijnych obligacji (union bonds) emitowanych wspélnie przez panstwa czton-
kowskie Wspolnoty Europejskiej pojawily sie juz w latach 70. Idea ta zostala
formalnie zawarta m.in. w tzw. raporcie Spinnelliego przyjetym przez Parlament
Europejski w 1981 r. oraz w tzw. biatej ksiedze komisji Delorsa na temat wzro-
stu, konkurencyjnosci i zatrudnienia z roku 1993*. Proponowane rozwigzanie
mialo mie¢ charakter uzupelniajacej formy finansowania panstw cztonkowskich
w stosunku do pozyczek Europejskiego Banku Inwestycyjnego.

Do tematu powrdcono takze w trakcie intensywnych przygotowan krajow
kandydujacych do wejscia w 1999 r. do strefy euro. Pod koniec lat 90. powstat
raport Grupy Giovanniniego® opracowany na zlecenie Komisji Europejskiej,
w ktdrym skupiono si¢ glownie na kwestiach przysztej koordynacji emisji dlugu
publicznego w strefie euro oraz roli wspolnej obligacji strefy euro na migdzyna-
rodowym rynku finansowym. W raporcie tym zwrdcono uwage na dwie gtéwne
przyczyny fragmentaryzacji i perspektyw rozwoju rynku dlugu publicznego po
wprowadzeniu wspdlnej waluty, jakimi sg jego wielko$¢ i struktura, w szcze-
golnosci w obliczu zewnetrznej konkurencji migedzynarodowej, oraz znaczna
rozpietos¢ (spread) stop dochodowosci, ktora bedzie miata wptyw na konku-
rencyjno$¢ wewnetrzng na rynku dtugu UGW. W ocenie autoréw raportu euro-

* Analizie poddano 12 panstw strefy euro: Austri¢, Belgie, Finlandie, Francje, Grecje,
Hiszpanig¢, Holandig, Irlandi¢, Luksemburg, Niemcy, Portugali¢, Wlochy. Dane dotyczace
Grecji obejmuja okres od 2000 r.

* Eurobonds: concepts and implications, European Parliament, PE 457.357, March 2011,
s. 24.

* Coordinated public debt issuance in the euro area, report of the Giovannini Group, EFC
European Commission, Brussels, November 2000.
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obligacja przyczynilaby si¢ zatem do zwiekszenia integracji, konkurencyjnosci
oraz likwidacji ryzyka ptynnosci analizowanego segmentu rynku finansowego,
tym samym nizszych kosztow obstugi. Propozycja euroobligacji jako wspolnego
instrumentu dlugu (joint debt instrument) emitowanego przez specjalnie powo-
tang do tego europejska instytucje (agencje) zawarte w przywolanym raporcie
(jako jedna z trzech) znalazla si¢ w centrum dalszej dyskusji®.

Kryzys finansowy z 2008 r. wyraznie rozszerzyl argumentacje dotyczaca
istotno$ci koncepcji wspdlnego dlugu i euroobligacji o konsekwencje obejmu-
jace bezpieczenstwo finansowe strefy euro, szczegolnie w obliczu braku mozli-
wosci bezposredniego zaciggania dlugu w budzecie unijnym (zakaz traktatowy),
jak i ograniczonych mozliwosci finansowania w przypadku budzetéw narodo-
wych (unijne reguly budzetowe). W tym zakresie dyskusje skupily si¢ rowniez
na analizach takich kwestii, jak stworzenie bezpiecznego aktywu (safe asset)
oraz benchmarku rynkowego (safe-haven benchmark) dla panstw powigzanych
wspolng waluta, efektu zarazenia (contagion effect), przyczyn rozprzestrzeniania
sie kryzysu (crisis propagation), ograniczania pokusy naduzycia (moral hazard),
zwlaszcza w zwigzku z sytuacja w Grecji’. Podjecie wielu reform antykryzyso-
wych po 2010 r. w strefie euro przyczynito si¢ do czesciowego wykorzystania
wnioskow z powyzszych badan przy tworzeniu pakietow instrumentow wspar-
cia finansowego dla krajéw UGW.

Obecne dyskusje na temat wspolnej obligacji strefy euro, po ponad dekadzie
po kryzysie, skupiaja si¢ na konieczno$ci utrzymania stabilnosci finansowej
w jak najdluzszym okresie. Warto zatem zwrdci¢ uwage na dwa ich watki. Pierw-
szy dotyczy zmian instytucjonalnych i kompetencyjnych w zakresie powolania
Europejskiego Funduszu Walutowego® jako instytucji zarzadzajacej m.in. port-
felem obligacji emitowanych w charakterze pomocowym dla rzadéw panstw
cztonkowskich UGW. Drugi watek pojawit sie z kolei przy okazji propozycji

¢ Zob. m.in.: European Primary Dealers Association (EPDA), A Common European
Government Bond, Discussion Paper, EPDA is an Affiliate of SIFMA (Securities Industry
and Financial Market Association), September 2008; The creation of a common European
bond market, European League for Economic Cooperation Cahier Comte, Boel, No. 14,
March 2010; C. Favero, A. Missale, EU Public Debt Management and Eurobonds, Brussels,
September 2010.

7 Zob. m.in.: D. Gros, S. Micossi, A bond-issuing EU stability fund could rescue Europe,
Europe’s World 2009; E. Jones, A Eurobond Proposal to Promote Stability and Liquidity while
Preventing Moral Hazard, ISPI Policy Brief, No. 180, March 2010; C.A. Favero, A. Missale,
Sovereign spreads in the euro area. Which prospects for a Eurobonds?, ,Economic Policy”
2012, Vol. 27, No 70C; A. Favero, A. Missale, Contagion in the EMU - The Role of Eurobonds
with OMT5, ,Review of Law & Economics” 2016, No 12(3); A. Leandro J. Zettelmeyer, The
Search for a Euro Area Safe Asset, Peterson Institute for International Economics, March 2018.

8 Wiecej na ten temat w: K. Marchewka-Bartkowiak, Europejski Fundusz Walutowy -
nowa propozycja instytucjonalna i jej ocena, seria , Analizy BAS” nr 2(148), 2018, http://www.
bas.sejm.gov.pl/analizy.php.
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koncepcji emisji przez sektor prywatny (gléwnie banki) papieréw wartoscio-
wych zabezpieczonych obligacjami skarbowymi panstw strefy euro (sovereign
bond-backed securities, SBBS)®.

Z powyzszej kroétkiej prezentacji mozna wysnu¢ wniosek, ze poglady na
temat roli obligacji strefy euro ewoluowaly w czasie, co determinowato takze
coraz liczniejsze propozycje ich istoty i konstrukeji. Do tej pory w literaturze
tematu pojawilo si¢ juz kilkanascie réznych propozycji rozwigzan. W artykule
szczegolowej analizie i ocenie poddano najwazniejsze z nich.

Analiza wybranych koncepcji wspolnych obligacji strefy euro

We wspomnianym wcze$niej raporcie Grupy Giovanniniego'’, powstalym przed
utworzeniem strefy euro, wskazano, ze faczna wartos¢ emisji dtugu brutto (wraz
z refinansowaniem dlugu) w krajach UGW wyniosta w 2000 r. ponad 3,3 bln
euro, byla zatem prawie o 1 bln wyzsza niz w Stanach Zjednoczonych (2,3 bln
euro). W tym samym czasie analizowany wskaznik w Japonii wyniost az 3,4
bln euro. Dane te wskazywaly zatem na wysoka konkurencyjno$¢ rynku dtugu
skarbowego panstw czlonkowskich strefy euro, ktéra moglaby jeszcze wzros-
na¢ po integracji i wyemitowaniu wspdlnej euroobligacji. Argumentem za tym
rozwigzaniem bylo takze ujednolicenie stopy dochodowosci tych obligacji oraz
redukcja fragmentaryzacji rynku skarbowego. W raporcie przedstawiono réw-
niez takie zalety obligacji UGW, jak: wspdlny kalendarz emisji, wysoki wolu-
men instrumentéw oraz plynny rynek. Grupa Giovanniniego wskazala takze
na dwa warianty konstrukcji wspdlnej obligacji strefy euro, tj. jako instrument
z krajowymi udzialami w acznej puli dtugu lub jednolity instrument dluzny
zabezpieczony wspdlnymi gwarancjami panstw cztonkowskich.

Obligacja oparta na powyzszych propozycjach nie zostata jednak wdrozona
w praktyce od poczatku funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej. Dla-
tego obecnie mozna juz tylko przypuszczaé, ze gdyby jednak konstrukcja taka
powstata, zapewne inaczej wygladalyby skutki kryzysu finansowego z 2008 r.
w Europie. Kryzys ten spowodowal jednak kontynuacje tematu i wrecz eksplozje
pomysléw na temat wdrozenia euroobligaciji.

Najczesciej przytaczana jest koncepcja tzw. obligacji stabilnosciowych (sta-
bility bonds)'. Propozycja ta znalazta swoje odzwierciedlenie w podstawie

° Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on sovereign
bond-backed securities, COM(2018) 339 final.

1 Coordinated public debt issuance in the euro area, op. cit.

' Koncepcja powstata na podstawie m.in. P. de Grauwe, P. Moesen, Gains for all: a pro-
posal for a common euro bond, CEPS Commentary, April 2009, oraz J. Delpha, J. von Weiz-
sacker, Eurobonds: the blue bond concept and its implications, ,,Bruegel Policy Contribution”
2011, No 2.
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legislacyjnej, tj. zielonej ksiedze Komisji Europejskiej'>. W dokumencie tym
wskazano na trzy mozliwe warianty rozwiazan, tj. wariant pelnego zastgpienia
dlugu panstw UGW wspdlnym instrumentem finansowym oraz dwa warian-
ty czesciowego zastgpienia obligacji skarbowych i ich podzialu na dwa typy
zgodnie z odpowiednig formutg ich zabezpieczenia w postaci gwarancji panstw
cztonkowskich (solidarnej lub indywidualnej).

W tabeli 3 przedstawiono analize korzysci i kosztow przeprowadzong przez
autorke na bazie najbardziej radykalnego, pierwszego wariantu przedmiotowej
koncepcji.

Tabela 3. Analiza korzysci i kosztow dla obligacji stabilnosciowych (petna integracja)

Konstrukcja obligacji Korzysci Koszty
Catkowite zastgpienie emisji Relatywnie najbardziej przejrzyste | Wymagane zmiany traktatowe
obligacji krajowych emisjg obli- rozwigzanie Wysokie ryzyko pokusy naduzycia

gacji stabilno$ciowych objetych
gwarancjami solidarno$ciowymi
udzielonymi przez panstwa strefy
euro

Rezygnacja z emisji krajowych zwigzane z mechanizmem gwa-
obligacji skarbowych rancji solidarnych

Jednorodny rynek obligacji w euro | Konieczno$¢ stworzenia nowego
(wysoka ptynnos¢, niska premia za | mechanizmu dyscyplinujgcego
ryzyko), wysoce konkurencyjny dla | wysoko$¢ potrzeb pozyczkowych

rynku obligacji dolarowych paristw cztonkowskich
Zapewnienie petnego refi- Mozliwe wyzsze koszty obstugi
nansowania dtugu dla panstw dtugu dla wybranych krajow (np.
cztonkowskich Niemiec)

Jedna obligacja referencyjna Konieczno$¢ podziatu dtugu

dla catego rynku instrumentéw sektora instytucji rzadowych i sa-
dtuznych w euro morzadowych (wytgczenie dtugu

lokalnego poza emisje obligacji

Wysoki rating wspdlnych obligacji A
stabilno$ciowych)

Zwigkszenie odpornosci systemu
finansowego i mozliwa poprawa
efektywnosci polityki pienieznej
Europejskiego Banku Centralnego
Stworzenie europejskiej agencji
ds. zarzgdzania dtugiem w strefie
euro

Zrédto: na podstawie Zielona ksiega w sprawie mozliwosci wprowadzenia obligacji stabilnosciowych,
COM(2011) 818.

Zakladajgc zatem, ze obligacje stabilno$ciowe w przedstawionej konstrukcji
wchodzg w zycie w 2010 r."* (zastepuja diug krajowy panstw UGW), nalezy
zauwazy¢, ze ich warto$¢ nominalna wyniostaby ok. 8 bln euro'. Oznacza to,

12 Zielona ksigga w sprawie mozliwosci wprowadzenia obligacji stabilnosciowych,
COM(2011) 818.

3 W celach poréwnawczych z innymi koncepcjami warto$¢ nominalna dlugu zostata
przeliczona dla catego analizowanego okresu, tj. 2000-2017.

" Przy zalozeniu, Ze inne wielko$ci nie ulegaja zmianie (ceteris paribus) oraz udziat ob-
ligacji skarbowych w dtugu publicznym wynosi §rednio od 90% do 95%. Warto$¢ nominalna
dtugu nie uwzglednia odsetek.
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ze faczna warto$¢ emisji bylaby prawie dwa razy wyzsza niz w przypadku roz-
wazanym w raporcie Grupy Giovanniniego dotyczacym wprowadzenia obligacji
wspolnej na rynek zaraz po roku 2000".

Woykres 2. Wartos¢ nominalna dtugu strefy euro w przypadku petnej integracji obligacji
(w mln euro)

10000000

9000000

8000000

7000000

6000000

5000000
4000000
3000000
2000000

1000000

Zrédto: jak pod wykresem 1.

W kolejnych latach emisje wzrastalyby dalej, osiagajac poziom 9,8 bln euro
w 2017 r. Warto takze zwrdci¢ uwage, iz w tym samym okresie (tj. po 2010 r.)
diug w USA wynidst juz w wartos$ciach nominalnych 20,4 bln dolaréw US',
czyli w przyblizeniu dwa razy wiecej niz wspdlny diug panstw UGW". Z kolei
w Japonii zanotowano wzrost zadtuzenia do 11,4 bln dolaréw US.

Jak wspomniano wyzej, to relatywnie najprostsze i najbardziej przejrzyste
technicznie rozwigzanie, jakim jest pelne ,uwspolnienie dtugu”, wigzatoby sie
z koniecznoscig odejscia od traktatowego zapisu dotyczacego zakazu przyjmo-
wania odpowiedzialnosci panstw czlonkowskich i calej Unii za zobowigzania
innych rzadow. Ten argument spowodowal otwarcie dyskusji na temat innych
konstrukeji wspolnych obligacji strefy euro opartych na zréznicowanych me-
chanizmach transzowania (czyli podziatu diugu).

5 Po cenach z 2018 r. dlug strefy euro wynidst 4,7 bln euro, co wplywa na réznice
w kwocie emisji wskazanej w raporcie Giovanniego.

1o Https://fred.stlouisfed.org/series/ GFDEBTN.

17" Przy zalozeniu przyblizonej relacji kursowej euro/dolar US réwnej 1. Autorka przyj-
muje to zalozenie w celu wskazania relatywnej zmiany wartosci rynku dlugu skarbowego
w analizowanych krajach.
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Jedna z takich propozycji zawarto we wspomnianej wyzej zielonej ksiedze.
Analiza kosztéw i korzysci propozycji wprowadzenia w Zycie koncepcji tzw.
obligacji niebiesko-czerwonej zawarta zostata w tabeli 4.

Tabela 4. Analiza korzysci i kosztow dla obligacji niebiesko-czerwonych

Konstrukcja obligacji

Korzysci

Koszty

Czedciowe zastgpienie obligacji
krajowych (,,obligacje czerwone”)
emisjg obligacji stabilnosciowych
objetych gwarancjami (,,obligacje
niebieskie”)

Dwie opcje gwarancyjne:

1. opcja gwarangji solidarnos-
ciowych

2. opcja gwarancji indywidualnych
Integracja dtugu na bazie wspdlnej
obligacji w czesci dtugu ponizej
kryterium unijnego (60% PKB)

Wspdlne obligacje maja charakter
dominujacy, jako transza zasadni-
cza, obligacje krajowe stanowityby
transze podporzadkowang
Obligacje mogg byc¢ zabezpieczo-
ne gwarancjami (opcja zabezpie-
czenia solidarno$ciowego)
Relatywnie nizsze oprocentowanie
wspélnych obligacji

Czesciowe ograniczenie ryzyka
systemowego i finansowego
Niskie ryzyko braku ptynnosci
rynku

Niewymagane zmiany traktato-
we — wykorzystanie dopuszczal-
nych gwarancji finansowych

Wiarygodny instrument w warun-
kach kryzysu

Dodatkowy segment rynku obliga-
cji skarbowych

Mozliwos¢ kwestionowania me-
chanizmu opartego na kryterium
unijnym

Trudnosci z doktadnym wyli-
czeniem potrzeb pozyczkowych
poszczegdlnych krajow

Konieczno$¢ modyfikacji definicji
dtugu ze wzgleddéw finansowych
i rachunkowych

Konieczno$¢ stworzenia instytucji
(agencji) zarzadzajacej obliga-
cjami wspélnymi na poziomie
ponadnarodowym i koordynacji
dziatan z zarzadzajgcymi dtugiem
krajowym panstw cztonkowskich

Zrédto: jak pod tabela 3.

Opisana konstrukcja obligacji strefy euro rézni si¢ od wariantu radykal-

nego przede wszystkim wprowadzeniem dwoch transz zastgpienia, tj. transzy
dominujgcej (,,obligacje niebieskie”) oraz transzy podporzadkowywanej (krajo-
we ,obligacje czerwone”). Celem tego mechanizmu jest integracja tylko czesci
dlugu, ktéra wypelnia ograniczenia traktatowe (kryterium dlugu - 60% PKB).
Pozostale potrzeby pozyczkowe panstw cztonkowskich UGW musialyby by¢
finansowane obligacjami krajowymi, czyli instrumentami relatywnie ,,gorszej
jakosci” Analiza symulacji tak skonstruowanych emisji wskazuje zatem, ze
warto$¢ nominalna diugu zastgpionego wspolnymi obligacjami (niebieskimi)
w okresie ewentualnego ich wdrozZenia, tj. po 2012 r."¥, oscylowataby w granicach
6,2-6,9 bln euro (wykres 3).

Powyzsza konstrukcja obligacji wspdlnej, zastepujacej diug panstw strefy
euro przy wykorzystaniu mechanizmu transzowania zaleznego od unijnego kry-
terium zadluzenia, zostata réwniez zastosowana w innych propozycjach. War-
to tutaj wspomnie¢ o koncepcji ,obligacji purpurowych” wysunietej w 2018 r,
w ktorej emisje obligacji wspolnych (podobnej do ,,obligacji niebieskich”) oparto
na regule uzupelniajacej zawartej w Pakcie fiskalnym, a dotyczaca tzw. tempa

8 W celach poréwnawczych z innymi koncepcjami warto$¢ nominalna dlugu zostata
przeliczona dla calego analizowanego okresu, tj. 2000-2017.
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Wykres 3. Warto$¢ nominalna dtugu strefy euro na podstawie obligacji niebiesko-

-czerwonych (w min euro)
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Zrédto: jak pod wykresem 1.

obnizania dlugu (reguta pigcioprocentowego rocznego tempa spadku dlugu
publicznego w sytuacji przekroczenia 60% PKB)".

Kolejng istotng propozycja w omawianym zakresie jest konstrukcja tzw. obli-
gacji Funduszu Amortyzacji Zadtuzenia (dalej: obligacje FAZ), ktdra znalazta si¢
w komunikacie Komisji z 2012 r.?. Analize korzysci i kosztow tego rozwigzania
prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Analiza korzysci i kosztow dla obligacji FAZ

Konstrukcja obligaciji Korzysci Koszty
Integracja dtugu oparta na wspél- | Instrument efektywny dla paristw | Konieczno$¢é stworzenia mechani-
nej obligacji w czesci zadtuzenia wysoko zadtuzonych (powyzej zZmu ograniczajgcego wystepowa-
powyzej kryterium unijnego kryterium) nie deficytu budzetowego
Emisja obligacji FAZ wramach | opligacja ograniczajaca ryzyko Ryzyko utraty ptynnoéci oraz
Funduszu Amortyzacji Zadtuzenia | okresie kryzysu finansowego braku rozwoju segmentu rynku

oparta na solidarnych gwarancjach | wspélnych obligacji w sytuacji
zdyscyplinowania polityki budze-

Relatywnie nizsze oprocentowanie P .
towej panstw cztonkowskich

w okresie turbulencji finansowych
Utworzenie nowego rozwigzania
instytucjonalnego w postaci Fun-
duszu Amortyzacji Zadtuzenia

Zrédfo: na podstawie komunikatu Komisji, Plan dziatania na rzecz pogtgbionej i rzeczywistej unii gospodarczej
i walutowej. Otwarcie debaty europejskiej, COM(2012) 777.

' L.B. Smaghi, M. Marcussen, Strengthening the euro area architecture. A proposal for
Purple bonds, SUERF Policy Note, No 35/2018.

% Komunikat Komisji, Plan dziatania na rzecz poglebionej i rzeczywistej unii gospodarczej
i walutowej. Otwarcie debaty europejskiej, COM(2012) 777.
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Obligacje FAZ wydaja sie przykladem obligacji wspdlnej, ktdrej konstrukeja
ma gltéwnie na celu ochrone panstw cztonkowskich w okresie kryzysu. Me-
chanizm ten, jak przedstawiono na wykresie 4, uruchamiany bylby bowiem
dopiero w momencie przekroczenia traktatowego kryterium dtugu (60% PKB).
Oznacza to réwniez, ze w przypadku utrzymywania dyscypliny fiskalnej przez
panstwa cztonkowskie segment tego rynku ulegalby zmniejszeniu lub nawet
czasowemu zanikowi. Podobny mechanizm zawarto tez w propozycji dotyczacej
tzw. obligacji odpowiedzialnych?'. Réznica miedzy tymi rozwigzaniami dotyczy
gléwnie reguty budzetowej, decydujacej o wartosci zastgpienia. W tym ostatnim
przypadku regula bylby srednioterminowy cel budzetowy (MTO).

Wykres 4. Podziat dtugu strefy euro wedtug koncepcji FAZ (w mlIn euro)
10000000
9000000
8000000
7000000

6000000

5000000 -
4000000 -
3000000 -
2000000 -
1000000 -

0

B ponizej60% PKB I powyzej 60% PKB

Zrédto: jak pod wykresem 1.

Na podstawie danych z wykresu 5 mozna zakltada¢, ze uwzgledniajac dane
historyczne dotyczace dtugu strefy euro, najwyzsze wartosci zastgpienia dlugu
krajowego obligacjami FAZ w analizowanych latach pojawilyby sie zaraz po
roku 2013 i wyniostyby ok. 3,5 bln euro rocznie.

Jednym z istotnych probleméw w rozwazanej koncepcji obligacji FAZ, ma-
jacej charakter systemowego i automatycznego mechanizmu zastgpienia dtugu
w sytuacji niewypelnienia prawnej reguly dlugu, jest konieczno$¢ uwzgled-
niania sytuacji wyjsciowej i podzialu ryzyka w poszczegoélnych panstwach
cztonkowskich strefy euro. Jak wynika bowiem z symulacji dla indywidualnych
krajow UGW, diugoterminowe korzysci z ,,uwspolnienia dtugu” bytyby zrdz-

2 C. Fuest, F. Heinemann, Accountability Bonds — Reconciling Fiscal Policy Based on
Market Discipline with Financial Stability, ,EconPol Policy Brief” 2017, Vol. 1, No 3.
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Woykres 5. Warto$¢ nominalna diugu strefy euro w przypadku zastosowania obligacji
FAZ (w min euro)
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Zrédto: jak pod wykresem 1.

nicowane (wykresy zawarte w Zalaczniku do artykutu) i obejmowatyby statych
beneficjentéw z najwyzszym udzialem w wartosci rozpatrywanej euroobligacji
(w analizowanym okresie bytyby to z pewnos$cig Grecja, Belgia i Wlochy) oraz
kraje, ktorych udzial w obligacjach FAZ bylby niewielki lub zerowy, jak Niemcy,
Holandia, Finlandia czy tez Luksemburg (dla analizowanego okresu).

Na podstawie analiz korzysci i kosztow prezentowanych w literaturze i roz-
wazanych w przedstawionych wyzej projektach aktow prawnych powstata kon-
cepcja obligacji emitowanej przez Europejski Mechanizm Stabilnosci (dalej:
obligacje EMS). Z uwagi na konieczno$¢ szybkiej reakcji legislacyjnej, uwzgled-
niajacej nalozone juz ograniczenia traktatowe, po 2010 r. zdecydowano o do-
daniu obligacji EMS do pakietu pomocowego, obejmujgcego instrumenty po-
zyczkowe nowo powolanej instytucji europejskiej, majacej gwarancje, a potem
udzialy panstw cztonkowskich strefy euro.

Emisja obligacji EMS rozpoczeta dzialalnos¢ Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej (EISF) utworzonego w 2010 r. Instytucja ta powstata
jako spolka dzialajgca na podstawie prawa luksemburskiego z wykorzysta-
niem kapitalu gwarantowanego przez panstwa czlonkowskie UGW. Poczat-
kowo tymczasowy charakter jej dziatalnosci przeksztalcony zostal w instytucje
o dlugoterminowych i unijnych podstawach prawnych. Pod koniec 2012 r. zostat
bowiem powotany, w miejsce EISE, Europejski Mechanizm Stabilnosci (EMS)
oparty na udziatach panstw strefy euro. EMS otrzymal maksymalng zdolno$¢
pozyczkowa na poziomie 500 mld euro (przy 700 mld euro kapitatu subskry-
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bowanego, w tym 620 mld euro kapitalu ptatnego na zadanie) do wykorzysta-
nia za pomocg instrumentéw dtuznych (w tym obligacji, a takze dodatkowo
bondéw?*?). Obligacje EMS majg obecnie najwyzsza oceng agencji ratingowych
i dedykowane sg tylko dla panstw majacych trudnosci z zacigganiem dlugu
w okresach nadzwyczajnych (np. kryzys finansowy). Obligacje emitowane sg
na rachunek EMS i zgodnie z decyzjg Eurostatu nie sg wliczane do dlugu kraju,
objetego programem emisji*. Analize korzysci i kosztow wdrozenia obligacji
EMS prezentuje tabela 6.

Tabela 6. Analiza korzysci i kosztow dla obligacji EMS

Konstrukcja obligacji Korzysci Koszty

Obligacja gwarantowana instytu-
cjonalnie przez EMS, posiadajgcy
obecnie udziaty panistw strefy euro

Instrument dedykowany finanso-
waniu pomocowemu dla panstw
strefy euro

Mozliwo$¢ obnizenia poziomu
dtugu, dzieki statystycznemu

i rachunkowemu wytgczeniu obli-
gacji EMS ze struktury zadtuzenia

Ryzyko fiskalne dla krajéw czton-
kowskich strefy euro zwigzane

z koniecznoscig dokapitalizowania
EMS w sytuacjach kryzysowych

Ryzyko zwigzane z koniecznoscig
wykupu gwarantowanych obligacji
EMS w sytuacji utraty ptynnosci

krajowego przez EMS

Ryzyko tworzenia odrebnej
piramidy zadtuzenia, szczegdlnie
w sytuacji zwiekszonego zapotrze-
bowania na finansowanie z EMS

Mozliwo$¢ emisji instrumentu

o wysokiej wiarygodnosci, szcze-
gdlnie istotna w okresie kryzysu
Ustanowienie nowego segmentu
rynku i stworzenie podstaw do
ewentualnego rozwoju rynku
obligacji strefy euro w kontekscie
koncepcji zmian systemowych

Programami finansowania z wykorzystaniem obligacji EMS dotychczas zo-
staly objete: Irlandia, Grecja, Portugalia, Hiszpania i Cypr. Najwyzszy poziom
zadluzenia w obligacjach EMS w analizowanym okresie wystgpit w 2013 r. i wy-
nidst 68 mld euro (wykres 6). Jest to zatem warto$¢ obligacji nieporéwnywalnie
nizsza od prezentowanych wyzej poziomoéw wedtug koncepcji teoretycznych,
gdzie warto$¢ nominalna dlugu ksztaltowala sie od 3,5 bln euro dla obligacji
FAZ do prawie 10 bln euro w potencjalnej emisji obligacji stabilno$ciowych.

Ostatnig z analizowanych w artykule koncepcji jest propozycja stworzenia
europejskich obligacji bezpiecznych (European Safe Bonds, ESBies)*. Laczy ona

2 Nalezy tez doda¢, ze emisja obligacji EMS stanowi cz¢$¢ finansowania udzielone-
go przez wspomniane instytucje. Laczne zobowigzania w ramach uruchamianej pomocy
wspdlnych instytucji pozyczkowych (EISF oraz EMS) objely rowniez inne formy pozyczek
udzielonych przede wszystkim w poczatkowym okresie uruchomienia pakietu pomocowego.

2 Decision of Eurostat on deficit and debt. Statistical classification of the European Stability
Mechanism, European Commission, 31 January 2013.

2 Pierwotna wersja tej koncepcji opracowana zostala w 2011 r. i zawarta w: European
Safe Bonds (ESBies), https://personal.lse.ac.uk/vayanos/Euronomics/ESBies.pdf, kolejne wer-
sje pojawily si¢ w 2016 oraz 2017 r.
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Wykres 6. Obligacje EMS emitowane przez EISF i EMS (w mld euro)
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Zrédto: na podstawie danych EMS, esm.europa.eu.

elementy konstrukeji poprzednich rozwigzan, w tym proces transzowania, oraz
powolanie odrebnego podmiotu (agencji) zarzadzajacego wspdlnym diugiem.
Jednak gléwnym zalozeniem odrézniajacym ja od pozostalych jest cel emisji
ESBies, jakim byloby przede wszystkim ograniczenie efektu tzw. diabolicznej
petli (diabolic loop) pomiedzy potrzebami sektora bankowego (lub szerzej fi-
nansowego) a pomocg finansowg rzadow w sytuacjach kryzysowych. Efekt ten
wynika z powigzan ekonomiczno-politycznych i zalozenia, ze wiele instytu-
cji finansowych wspolczesnie jest zbyt duzych, by upas¢ (too big too fail), nie
stwarzajac zagrozenia dla rynku i gospodarki wielu panstw. Podstawg zatem
osiggniecia tego celu jest zbudowanie bezpiecznego aktywu rynkowego oraz
bilansowego dla instytucji finansowych.

Konstrukcja obligacji bezpiecznych w swojej pierwotnej wersji opiera sie
na procesie sekurytyzacji, czyli emisji wspdlnych obligacji strefy euro, ktorych
zabezpieczeniem splaty sg skupione wczesniej przez specjalnie utworzong Euro-
pejska Agencje ds. Dlugu krajowe obligacje skarbowe (wedlug okreslonej wagi
lub np. udziatéw w PKB albo kapitale EBC), a nast¢pnie sprzedawane inwe-
storom rynkowym w formie transz. Obligacje ESBies stanowilyby tzw. transze
uprzywilejowang (senior safe tranche) z najwyzszym poziomem wiarygodnosci,
z kolei obligacje ESBies sprzedawane bytyby jako transza podporzadkowana
(junior tranche) na pokrycie ewentualnych strat w portfelu bazowym. Autorzy
koncepcji proponowali emisje¢ poszczegdlnych transz odpowiednio w propor-
cji 70%:30%, co gwarantowaloby obnizenie ryzyka krajowego portfeli obliga-
cyjnych instytucji finansowych na rzecz ryzyka strefy euro. Analize korzysci
i kosztow dla obligacji ESBies zaprezentowano w tabeli 7.
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Tabela 7. Analiza korzysci i kosztéw dla obligacji ESBies

Konstrukcja obligacji

Korzysci

Koszty

Obligacja sekurytyzowana, zabez-
pieczona obligacjami skarbowymi
krajow strefy euro, emitowana

w dwéch transzach przez specjal-
nie stworzong europejska agencje

Dywersyfikacja portfeli obliga-
cyjnych instytucji finansowych
(wigczenie aktywodw o najwyzszym
poziomie bezpieczeristwa)
Stworzenie bezpiecznego, referen-
cyjnego instrumentu dtuznego na

Konstrukcja obligacji relatyw-
nie najbardziej skomplikowana
i oparta na wielu zmiennych
wskaznikach

Konstrukcja oparta na procesie
sekurytyzacji, ktory byt kryty-

rynku finansowym kowany jako przyczyna kryzysu

Zwiekszenie stabilnoéci finanso- | finansowegoz 2008 r.

wej strefy euro oraz ograniczenie
powigzan bank-rzad w sytuacjach
kryzysowych

Kontrowersje dotyczace wptywu
obligacji ESBies na ptynnos¢
segmentu obligacji skarbowych
(przez stworzenie segmentu

Rozwdj nowego, atrakcyjnego :
konkurencyjnego)

inwestycyjnie segmentu rynku
finansowego

Brak koniecznosci zmian
traktatowych oraz bezposred-
niego uruchamiania wspdlnych
gwarancji finansowych paristw
cztonkowskich

Powyzsza koncepcja zostala cze$ciowo wykorzystana w propozyciji legisla-
cyjnej® dotyczacej emisji papierow wartosciowych zabezpieczonych obligacjami
skarbowymi (SBBS) z 2018 r. Zasadniczg réznicg wprowadzong w projekcie
proponowanej regulacji jest jednak odejscie od pomystu powotania odrebnej eu-
ropejskiej agencji do emisji wspélnych obligacji strefy euro i oddanie mozliwo-
$ci zabezpieczenia obligacjami skarbowymi® papieréw dtuznych emitowanych
przez szeroko pojety sektor prywatny (w tym instytucje finansowe). Zmiana
ta stanowi zatem odejscie od koncepcji obligacji wspolnej na rzecz obligacji
o wysokim poziomie uprzywilejowania®, ktdrej bezposrednie zobowigzania
obciagzg emitentow prywatnych. W przedstawionej propozycji zaktada sie row-
niez zwigkszenie bazy inwestoréw i popytu na same obligacje skarbowe panstw
strefy euro (szczegélnie mniejszych emitentéw) oraz wieksze uodpornienia tego
segmentu na szoki wywolujgce zmiany ich stop dochodowosci. W ocenie skut-
kéw powyzszego projektu wskazano, ze rynek papieréw SBBS moze osiagna¢
wielko$¢ 1,5 bln euro (w zaleznosci od przyjetej ostatecznie w regulacji metody
transzowania)®. Krytycy tej propozycji wskazuja jednak na wysokie ryzyko tak
sformutowanej koncepcji zaréwno z punktu widzenia mozliwosci utrzymania

» Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on sovereign
bond-backed securities, COM(2018) 339 final.

% Zabezpieczeniem ma by¢ portfel bazowy obligacji skarbowych panstw cztonkowskich
strefy euro dostosowany do konstrukeji SBBS.

7 Kolejne propozycje obejmuja zréwnanie traktowania bilansowego (ryzyko, wymogi
kapitatowe instytucji finansowych) papieréw SBBS (lub ich transzy uprzywilejowanej) z ob-
ligacjami skarbowymi, zob. COM(2018) 93 final.

% SWD(2018) 252.
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stabilnosci systemowej, jak i wykorzystania obligacji SBBS jako instrumentu
antykryzysowego®.

Podsumowanie

Przedstawione koncepcje integracji dtugu strefy euro, od najbardziej rady-
kalnej — opartej na wspdlnej obligacji strefy euro, gwarantowanej solidarnie
przez kraje cztonkowskie, do rozwigzan bazujacych na réznych konstrukcjach
inzynierii finansowej, wskazujg na nadal trwajace spory na temat dalszej moz-
liwosci zabezpieczenia strefy euro przed ewentualnymi konsekwencjami ko-
lejnego kryzysu. Podejscia co do konstrukeji i celu tworzenia postulowanego
rozwigzania systematycznie ulegaja zmianie. Warto zatem raz jeszcze pod-
kresli¢, ze ewolucja zalozen w tym zakresie zalezala od wielu uwarunkowan,
ktore pokroétce zostaly zasygnalizowane w artykule. Cel emisji obligacji strefy
euro (inaczej — wspélnych, unijnych czy eurooboligacji) ulegal zmianie — od
zrodla finansowania inwestycji, poprzez konkurencyjny instrument rynkowy,
instrument antykryzysowy, po bezpieczne aktywa stabilizujgce sektor finan-
sowy w dlugim terminie.

Jak przedstawiono w artykule, potencjat pozyczkowy w postaci wartosci
dlugu strefy euro w zaleznosci od wariantu rozwiazania rozni si¢ zasadniczo,
przy czym najwyzsza warto$¢ wspolnych obligacji osiagnieto by przy wariancie
obligacji stabilnych — solidarnosciowych, z kolei systematycznie nizsza przy
wariantach odgérnie regulowanych, jak w przypadku odpowiednio obligacji
niebiesko-czerwonych (zwanych tez kolorowymi), FAZ, ESBies oraz ESM. Ze
wzgledu na fakt wdrozenia, warto tez zwrdci¢ uwage, Ze to ostatnie rozwigzanie
w odréznieniu do alternatywnych mechanizméw ,,uwspélnienia dlugu” moze
okaza¢ si¢ niewystarczajace w sytuacji, gdyby pomoc wymagana byta przez
wiekszg liczbe panstw UGW, a nawet calej UE. W tym kierunku moga zmie-
rza¢ tez kolejne, zapowiedziane w 2017 r. reformy ESM™, ktérych dokoniczenie
przypadnie w trakcie nowej kadencji Komisji i Parlamentu Europejskiego.

Biorac zatem pod uwage przedstawione analizy korzysci i kosztow roznych
wariantow rozwigzan wspolnych obligacji, nalezy wyraznie podkresli¢, ze, jak
wynika z ostatnich dyskusji na temat obligacji SBBS, tego rodzaju mechanizmy
finansowe i ich wdrozenie wymagajg zachowania szczegolnej rozwagi i réwno-
wagi pomiedzy korzys$ciami finansowymi a pokusg ich naduzycia, szczegdlnie
w pozafinansowym kontekscie. Odejscie bowiem od prostych konstrukeji i kla-
rownych zasad odpowiedzialnosci na rzecz skomplikowanych mechanizméw

¥ Zob.m.in.: P. de Grauwe, Y. Ji, Financial engineering will not stabilise an unstable euro
area, CEPR Policy Portal, 19 March 2018.

% Proposal for a Council regulation on the establishment of the European Monetary Fund,
COM(2017) 827 final.
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instrumentéw finansowych i ,,rozmytych” regul zarzadzania nimi juz w prze-
szfosci miato swoje negatywne konsekwencje.
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Zatacznik

Wykresy. Podziat dtugu wedtug koncepcji obligacji FAZ* — skutki dla analizowanych
krajow strefy euro (w min euro) — uszeregowane wedtug wartosci nominalnych dtugu
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