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INTEGRACJA RYNKOW DLUZNYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH PANSTW STREFY EURO W DOBIE
KRYZYSU

WSTEP

U podstaw proceséw makroekonomicznych lezy zazwyczaj wiele czynnikéw, kt6-
rych dlugotrwate oddzialywanie prowadzi do okreslonych przeobrazern w zyciu
gospodarczym poszczegdlnych spolecznosci, pafistw, jak i calego swiata. Nie ina-
czej jest z kryzysami gospodarczymi, ktérych nadejscie baczny obserwator moze
przewidzie¢ z duzym wyprzedzeniem. Poza sporadycznymi wypadkami' trudno
wiec wskaza¢ jaki§ moment, ktory wyznaczalby poczatek kryzysu. Podawane
w tym zakresie daty maja czysto umowny charakter. Jako przykiad mozna tutaj
przywola¢ 24 pazdziernika 1929 roku (czarny czwartek), kiedy to doszlo do kra-
chu na gietdzie nowojorskiej, czy tez 15 wrzesnia 2008 roku, czyli dzien upadto-
éci banku Lehman Brothers. Umowng data obecnego kryzysu zadluzeniowego
w Europie moze by¢ natomiast 23 kwietnia 2010 roku, kiedy to Grecja, nie mogac
refinansowaé swojego zadluzenia na rynku finansowym, zwrécita si¢ o pomoc do
pozostalych czlonkéw strefy euro. Od tego momentu sytuacja w strefie euro ulega
stalemu pogorszeniu, co stanowi realne zagrozenie dla wielkiego europejskiego
projektu, jakim jest integracja walutowa. Powazne obawy rodzi przy tym fakt, ze
dotychczas nie tylko nie udalo si¢ powstrzymac rozprzestrzeniania si¢ kryzysu na
kolejne paristwa, ale nawet uzyskac konsensusu politycznego co do dalszego planu
dzialania. W tym ostatnim wypadku jedng z najczesciej dyskutowanych koncep-
¢ji jest dalsza integracja rynku rzagdowych instrumentéw dluznych panstw strefy
euro. Mialaby ona opiera¢ si¢ na powolaniu do Zycia euroobligacji, czyli papieru
wartosciowego, ktérego wykup bylby gwarantowany przez wszystkich cztonkéw

! Chodzi tutaj przyktadowo o kryzysy spowodowane przez katastrofy naturalne lub konflikty
zbrojne.
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Unii Gospodarczo-Walutowej?. Co ciekawe, jest to powrét do koncepcji, ktéra
pojawila si¢ juz w 2000 roku. Biorac pod uwage daleko idace skutki ewentualnego
utworzenia euroobligacji, zagadnienie to zastuguje na blizsza analize.

WPROWADZENIE EURO
A RYNEK RZADOWYCH PAPIEROW DLUZNYCH

Dnia 1 stycznia 1999 roku, w zwigzku z powolaniem do Zycia jednolitego obszaru
walutowego, powstal w Europie rynek rzadowych papieréw dluznych nominowa-
nych w euro. Okoliczno$¢ ta wywarla istotny wplyw na warunki zaciagania zobo-
wigzan finansowych przez pafstwa biorace udzial w procesie integracji walutowe;.
W szczegélnosci doprowadzila do obnizenia rentownosci rzadowych papieréw
diuznych emitowanych przez kraje cztonkowskie strefy euro. Przeobrazenia te
obrazuje rys. 1. Przedstawiono na nim zmiany rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych emitowanych przez Niemcy oraz Grecje i Wlochy. Te dwa ostatnie
panstwa zaliczane s do tzw. klubu $§rédziemnomorskiego®. Instrumenty dluzne
emitowane przez wchodzace w jego skiad kraje charakteryzowaly sie przed roz-
poczeciem integracji walutowej duzg, jak na warunki Unii Europejskiej, rentow-
noscig. Dla poréwnania na rys. 1 przedstawiono takze zmiany w rentownosci pa-
pieréw warto$ciowych emitowanych przez Wielka Brytani¢. W okresie od 2003
do 2007 roku byta ona wyzsza nie tylko od rentownosci instrumentéw dluznych
emitowanych przez Niemcy, ale takze przez Grecje i Wiochy. Rentownos$é¢ pa-
pieréw tych ostatnich panstw byla przy tym zblizona do rentownosci papieréw
emitowanych przez Dani¢ i Szwecje, a wigc dwa inne kraje starej ,pigtnastki”,
ktére nie weszty do Unii Gospodarczo-Walutowej. Jest to o tyle zaskakujace, ze
panitwa te mialy zgola odmienne wyniki fiskalne. W latach 2003-2007 deficyt
sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych Grecji zamykat si¢ w przedziale
od 5,2 do 7,5% PKB, a Wtoch od 1,6 do 3,5% PKB*. Natomiast Dania przez caly
ten okres miala nadwyzke budzetows od 0,1 do 5,2% PKB, Szwecja za$ jedynie

w 2003 roku odnotowala deficyt na poziomie 1% PKB. Co réwnie istotne, Dania,

2 Nalezy przy tym podkresli¢, ze dotychczas pod pojeciem euroobligacji kryly si¢ instrumenty
dtuzne emitowane poza rynkiem kraju, w ktérego walucie byty nominowane (np. obligacje nomino-
wane w USD i sprzedawane na rynku europejskim).

* Oprécez Gregji i Whoch klub $rédziemnomorski obejmuje takze Hiszpanie i Portugalie.

* Woszystkie dane statystyczne prezentowane w tekscie pochodzg ze strony internetowej Eu-
rostatu: http://epp.eurostat.ec.europa.cu (data dostepu: 25.09.2011).
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Szwecja i Wielka Brytania mialy taka samg ocene¢ wiarygodnosci kredytowej co
Niemcy, a wiec duzo wyzsza od ratingu Grecji i Wioch®.

Obnizenie rentownosci papieréw wartosciowych paristw bioracych udziat
w integracji walutowej pozytywnie wplynelo na ich sytuacje finansows. Doszlo
bowiem do obnizenia oprocentowania, jakie nalezalo wyptaca¢ nabywcom tych
papieréw, a tym samym ponoszonych w przyszlosci kosztéw obstugi zaciagnie-
tych w ten sposéb zobowiazan. Pozwolilo to na taiisze finansowanie tzw. potrzeb
pozyczkowych, czyli zapotrzebowania na srodki pieni¢zne niezbgdne do pokrycia
deficytu budzetowego i refinansowania zadluzenia. Wydaje si¢, Ze zmiana ta mia-
ta takze swoje negatywne konsekwencje, ktére w pewnej mierze tkwig u podstaw
dzisiejszego kryzysu zadluzeniowego. Mozliwos¢ tatwego i taniego finansowa-
nia potrzeb pozyczkowych zmniejszyta bowiem determinacje wiadz fiskalnych
niektérych panistw do przeprowadzenia reformy sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych. Wraz ze spadkiem rentownosci emitowanych papieréw warto-
$ciowych zadluzenie zacz¢lo w coraz mniejszym stopniu oddzialywaé na biezaca
pozycje budzetows tych panstw.

16
14 +—
- 12
&£
g 10
g
28~ —
2 ™~
£ 6 - e
5 4 M——-—__-”-—_
——————— -
ﬁ.&
2
0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rok

Grecja = =Wielka Brytania Niemcy Wriochy

Rysunek 1. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych wybranych panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej w latach 1996-2010

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej Eurostatu: http://
epp.eurostat.ec.europa.eu z 25.09.2011 r.

5 Przyktadowo w sierpniu 2006 r. agencja ratingowa Standard & Poor’s oceniala wiarygod-

no$¢ kredytowg Danii, Szwecji, Wielkiej Brytanii i Niemiec na poziomie AAA, natomiast Wtoch
i Grecji odpowiednio na poziomie AA- oraz A. Por. Strategia zarzqdzania diugiem sektora finansow
publicznych w latach 2007-09, Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2009, s. 48.
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Utworzenie jednolitego obszaru walutowego doprowadzilo takze do zmniej-
szenia spreadu miedzy papierami wartosciowymi emitowanymi przez Niem-
cy a instrumentami emitowanymi przez inne kraje nalezace do tego obszaru.
0Od 1999 do 2007 roku nie przekraczal on zasadniczo 50 punktéw bazowych, gdy
w pierwszej polowie lat 90. okresowo osiggal nawet 700 punktéw®. Najwicksza
zbieznos¢ rentownosci odnotowano w 2007 roku. Gdyby pomina¢ w analizie Sto-
wenie’, ktéra w tym roku weszla dopiero do strefy euro, to rentownos¢ 10-letnich
obligacji® emitowanych przez pozostale paristwa biorace udzial w integraciji wa-
lutowej zamykata si¢ w bardzo wagskim pasmie od 4,02 (Niemcy) do 4,29% (Gre-
cja). W tym samym roku spread papieréw emitowanych przez Wielka Brytanie
do niemieckich instrumentéw diuznych wyniést az 92 punkty bazowe.

U podstaw zmian, do jakich doszto na rynku rzadowych instrumentéw diuz-
nych panstw strefy euro po 1 stycznia 1999 roku, lezy wiele czynniki. Szczegélne
znaczenie nalezy jednak przypisa¢ dwém z nich. Wprowadzenie wspélnej walu-
ty pozwolito wyeliminowaé ryzyko kursowe, ktére obcigzato dotychczas decyzje
podejmowane przez inwestoréw. Dodatkowo, wszystkie instrumenty emitowane
przez cztonkéw Unii Gospodarczo-Walutowej bazuja obecnie na jednolitej sto-
pie referencyjnej rynku pieni¢znego, ustalanej przez Europejski Bank Centralny.
Pozostaje ona przy tym na nizszym poziomie niz stopy stosowane w latach 90.
przez banki centralne wigkszosci panistw bioracych udzial w integracji walutowe;.
Z czasem coraz wigkszg rol¢ zaczal takze odgrywaé proces integracji rynku rzado-
wych papieréw dluznych cztonkéw strefy euro. Przyczynit si¢ on miedzy innymi
do harmonizacji przepiséw podatkowych w zakresie opodatkowania dochodéw
z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych, wprowadzenia wspélnego kalen-
darza emisji instrumentéw dluznych, a takze standaryzacji ich konstrukeji oraz
organizacji rynku pierwotnego’.

Czynniki te nie pozwolily calkowicie wyeliminowaé réznicy w rentowno-
§ci papieréw wartosciowych emitowanych przez kraje cztonkowskie strefy euro.
W okresie poprzedzajacym kryzys finansowy wynikata ona z dwéch powodéw.
Po pierwsze, niektére kraje charakteryzowaly si¢ wyzszym ryzykiem kredyto-
wym, czyli wigkszym prawdopodobienstwem, ze w przyszlosci beda mie¢ pro-
blem ze splata swojego zadluzenia. Ryzyko to wyceniane jest przede wszystkim
przez pryzmat stanu sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych danego kraju.
Istotne znaczenie ma tutaj nie tylko poziom deficytu i zadluzenia, ale takze war-

¢ Danish Government Borrowing and Debt 2006, Danmarks Nationalbank, Copenhagen 2007,
s. 128.

7 W przypadku tego kraju rentownos$¢ wyniosta 4,54%.

8 Chodzi tutaj o przeci¢tng roczng rentownos¢ tych instrumentéw.
K. Marchewka-Bartkowiak, Rynek skarbowych papierdw wartosciowych w strefie euro, [w:] Eu-
ropejska integracja monetarna od A do Z, NBP, Warszawa 2009, s. 224.

9
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to$¢ takich wskaznikéw zwigzanych z diugiem, jak ATM, ATR czy tez duracja.
To wlasnie z tego powodu najwyzsza rentowno$¢ mialy instrumenty emitowane
przez Grecje, Portugali¢ i Wtochy, czyli kraje o najnizszym ratingu kredytowym.
Drugim czynnikiem, ktéry ttumaczy wystepowanie spreadu miedzy papierami
emitowanymi przez poszczegdlne panstwa czlonkowskie strefy euro, jest rézna
plynnos¢ tych instrumentéw'.

PLANY INTEGRACJI RYNKU RZADOWYCH PAPIEROW DLUZNYCH

W momencie powstania rynek rzadowych papieréw warto$ciowych nominowa-
nych w euro byl poréwnywalny do rynku instrumentéw dluznych emitowanych
przez rzad USA, zaréwno pod wzgledem wielkosci, jak i wolumenu emisji'’.
W odréznieniu od rynku amerykanskiego od samego poczatku mial on jednak
charakter zdecentralizowany. Zarzadzanie diugiem publicznym pozostawiono
bowiem w gestii poszczegdlnych panstw cztonkowskich Unii Gospodarczo-Wa-
lutowej'. Juz na etapie projektowania strefy euro istniala swiadomo$¢ proble-
moéw, jakie moze przynies¢ to rozwigzanie. Obawiano sie w szczegdlnosci duzej
fragmentaryzacji rynku zwigzanej z emisja wielu serii obligacji przez emitentéw
posiadajacych rézna wiarygodnos¢ kredytows oraz gorszego traktowania przez
inwestoréw malych emitentéw, ktérych papiery diuzne charakteryzowalyby si¢
niewielka plynnoscia. Problematyka ta stala si¢ przedmiotem raportu tzw. Grupy
Giovanniniego, ktéry powstal na zlecenie Komisji Europejskiej i zostal opubli-
kowany w 2000 roku®. W dokumencie tym przedstawiono cztery mozliwe etapy
integracji rynku papieréw dluznych emitowanych przez kraje cztonkowskie stre-
ty euro.

W mysl raportu pierwszy etap integracji opiera si¢ na koordynacji tech-
nicznych aspektéw emisji dtugu. Tym samym obejmuje porozumienie pafstw
czlonkowskich o stworzeniu wspélnego kalendarza emisji dluznych papieréw
warto$ciowych, zastosowaniu identycznych kuponéw i terminéw zapadalno-
éci tych instrumentéw oraz wprowadzeniu wspélnego systemu dealeréw rynku
pierwotnego i systemu depozytowo-rozliczeniowego. Drugi etap zakiada utwo-
rzenie euroobligacji, a wigc wspdlnego instrumentu dluznego opierajacego si¢

1 Danish Government...,s. 127-136.

11 Tbidem, s. 130.

2 W zaleznosci od przyjetych ram instytucjonalnych polityka zarzadzania diugiem publicz-
nym nalezy do kompetencji jednego z ministréw, specjalnie w tym celu powolanej agencji zarzadza-
nia dlugiem lub tez banku centralnego.

B Co-ordinated public debt issuance in the euro area. Report of the Giovannini Group, European
Commission, Brussels 2000.
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na odrebnych gwarancjach panstw bioracych udzial w procesie integracji wa-
lutowej. Poszczegélnym krajom przystuguje prawo emisji papieréw wartoscio-
wych w ramach $cisle okreslonych transzy. Jednoczesnie gwarantuja one wykup
instrumentéw wyemitowanych wylacznie w ramach tego limitu. Nie biorg wiec
na siebie odpowiedzialnosci za zobowigzania zaciagnigte przez pozostalych
czlonkéw Unii Gospodarczo-Walutowej. Nalezy podkresli¢, ze celem pierw-
szego, jak i drugiego etapu integracji rynku dluznych papieréw wartosciowych
jest zwickszenie plynnosci poszczegdlnych emisji, szczegdlnie matych emiten-
téw. Nie majg one natomiast wplywu na ryzyko kredytowe. Niemniej uzyskanie
wyzszej plynnosci dzigki emisji euroobligacji byloby mozliwe tylko wtedy, gdyby
papiery wartosciowe emitowane w ramach poszczegélnych transzy miaty iden-
tyczng charakterystyke. Tym samym wszyscy emitenci powinni mie¢ takg sama
wiarygodno$¢ kredytows.

Trzeci etap integracji rynku rzadowych papieréw wartosciowych opiera si¢ na
koncepcji stworzenia euroobligacji objetej wspdlng gwarancjg wszystkich panstw
czlonkowskich Unii Gospodarczo-Walutowej. Wykorzystanie tego instrumen-
tu pozwalatoby rozwigzaé¢ problem nie tylko réznej plynnosci papieréw emito-
wanych przez poszczegélne panstwa, ale takze odmiennej wyceny zwigzanego
z nimi ryzyka kredytowego. Wprowadzenie euroobligacji objetej wspélng gwa-
rancjg wszystkich paristw cztonkowskich wymagaloby uprzedniego rozwigzania
wielu kwestii natury technicznej. Rozwigzanie to budzi takze pewne watpliwosci
natury prawnej. W raporcie Grupy Giovanniniego podkreslono, ze wprowadze-
nie euroobligacji objetej gwarancja paristw strefy euro byloby sprzeczne z trescia
art. 125 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz. Urz. C083
2 30.03.2010 r., s. 47). Zgodnie z tym przepisem panstwa czlonkowskie nie od-
powiadaja za zobowigzania innych panstw czlonkowskich ani tez ich nie przej-
muj3. Tym samym wprowadzenie euroobligacji w omawianym ksztalcie wyma-
galoby zmiany Traktatu, do czego niezbedna bylaby zgoda wszystkich paristw
czlonkowskich Unii Europejskiej. Nie jest to jednak takie oczywiste, jezeli wez-
mie si¢ pod uwage charakter gwarancji. Gwarant nie ponosi odpowiedzialnosci
majatkowej za zobowigzania innych podmiotéw, ale za wlasne zobowigzania,
wynikajace z udzielonej gwarancji. W prawie nowozytnym umowa gwarancyjna
zostala przy tym uksztaltowana jako umowa samoistna. Oznacza to, Ze waznos¢
gwarancji oraz jej zakres nie jest zdeterminowany zakresem, a nawet istnieniem
dlugu podstawowego.

Ostatni etap integracji obejmuje powolanie do zycia ponadnarodowej in-
stytucji zajmujacej si¢ emisja euroobligacji. Byloby to jednak mozliwe wylacznie

14

G. Tracz, Umnowa gwarancji, Zakamycze 1998, s. 134.
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w sytuacji, w ktérej wszystkie pafistwa biorace udzial w integracji walutowej wy-
pelniatyby co najmniej zobowigzania wynikajace z Paktu Stabilnosci i Wzrostu.

SKUTKI KRYZYSU FINANSOWEGO
NA RYNKU RZADOWYCH PAPIEROW DLUZNYCH

Obecny kryzys zadluzeniowy, w ktérego centrum znajduje si¢ Irlandia oraz kraje
klubu §rédziemnomorskiego, jest w oczywisty sposéb zwiazany z kryzysem finan-
sowym, ktérego Zrédel mozna doszukiwaé si¢ w zapasci na amerykanskim rynku
pozyczek hipotecznych, do jakiej doszto w 2007 roku. Doprowadzit on do spadku
PKB we wszystkich krajach strefy euro. Za sprawa automatycznych stabilizatoréw
gospodarki przetozylo si¢ to na pogorszenie pozycji budzetowej tych panstw. Sita
tego czynnika byla jednak uzalezniona od sytuacji, w jakiej znajdowaly si¢ finanse
publiczne danego kraju w chwili wybuchu kryzysu. Najgorzej pod tym wzgledem
przedstawiala si¢ sytuacja Grecji i Portugali. Kraje te nawet w okresie najlepszej
koniunktury gospodarczej nie byly w stanie osiagna¢ nie tylko stanu zblizonego
do réwnowagi, ale chociazby zej$¢ ponizej wartosci referencyjnej deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych wyznaczonej przez fiskalne kryteria kon-
wergencji. Niewiele lepiej przedstawiala si¢ sytuacja Wloch. Odzwierciedleniem
tego stanu rzeczy byl stosunkowo niski poziom ocen ratingowych tych trzech
panstw.

Inaczej przedstawial si¢ proces rozwoju kryzysu zadiuzeniowego w Irlandii
i Hiszpanii. Jeszcze w 2007 roku oba panstwa mialy nadwyzke sektora instytu-
¢ji rzadowych i samorzadowych oraz stosunkowo niski poziom dlugu publicz-
nego. Irlandia stosowala jednak bardzo liberalne zasady nadzoru nad rynkiem
finansowym, co spowodowalo uwiktanie si¢ irlandzkich bankéw w ,zle kredyty”.
W efekcie w 2010 roku rzad musial przeznaczy¢ na ratowanie sektora bankowego
srodki finansowe odpowiadajace 20% PKB, a deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych siegnal rekordowego poziomu 32% PKB. Natomiast w przy-
padku Hiszpanii Zrédlem probleméw fiskalnych jest przede wszystkim strona
dochodowa. W okresie poprzedzajacym kryzys finansowy duza czes¢ wplywow
podatkowych byla zwiazana z sektorem budowlanym. Kryzys w tej galezi gospo-
darki przyczynil si¢ wigc do istotnego pogorszenia sytuacji finansowej tego kraju.
Problem poteguje skala i gtebokos¢ zalamania, do jakiego doszlo w hiszpanskiej
gospodarce.

Ostatecznie problemy finansowe Irlandii oraz padstw klubu $rédziemno-
morskiego spowodowaly obnizenie ich wiarygodnosci kredytowej. O ile jeszcze
w 2008 roku dluzne papiery wartosciowe tych paristw byly zaliczane do kategorii
instrumentéw inwestycyjnych, o tyle we wrzesniu 2011 roku status taki posiadaly
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tylko papiery wloskie i hiszpanskie, aczkolwiek nawet w tym przypadku doszto
do pewnego obnizenia ratingu. Obecnie najgorzej przedstawia si¢ sytuacja Grecji,
ktérej papiery maja status instrumentéw $mieciowych, natomiast papiery emito-
wane przez Portugalie i Irlandie zaliczane s do kategorii spekulacyjnej®.
Obnizenie ratingu kredytowego Irlandii i paristw klubu §rédziemnomorskie-
go doprowadzilo do wzrostu rentownosci emitowanych przez te kraje papieréw
warto$ciowych. Bardzo dynamiczne zmiany w tym zakresie s3 prezentowane na
rys. 2. Dostrzegalna jest przy tym silna korelacja miedzy rentownoscia a kategoria,
do jakiej zaliczane sg instrumenty dluzne danego kraju. We wrzesniu 2011 roku
najwyzsza rentownosé, siegajaca prawie 18%, mialy papiery emitowane przez Gre-
cje (status $mieciowy). Rentownos$¢ instrumentéw pozostatych panstw uklada sie
w dwie pary. Jedng tworzg Portugalia i Irlandia (status spekulacyjny), druga Hisz-
pania i Wlochy (status inwestycyjny). Dla poréwnania na rys. 2 przedstawiono
takze zmiany w rentownosci instrumentéw emitowanych przez Niemcy, posiada-
jace najwyzsza ocene wiarygodnosci kredytowej na poziomie AAA. Kraj ten jest
pod pewnymi wzgledami beneficjentem przeobrazen, do jakich dochodzi na rynku
dluznych papieréw wartosciowych nominowanych w euro. Spadek rentownosci
instrumentéw emitowanych przez ten kraj mozna tlumaczy¢ aktualnymi preferen-
cjami inwestoréw, ktérzy poszukuja bezpiecznych i ptynnych papieréw dluznych.
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Rysunek 2. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych wybranych panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej w okresie listopad 2010 roku-pazdziernik 2011 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej Eurostatu: http://
epp.eurostat.ec.europa.eu z 25.09.2011 .

% Wigcej na temat poszczeglnych kategorii papieréw wartosciowych: P. Panfil, Prawne i fi-

nansowe uwarunkowania dlugu Skarbu Pasistwa, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 213.
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Obecna sytuacja obrazuje takze pewne niebezpieczenistwo, jakie dla emiten-
téw instrumentéw dluznych niesie ze soba proces integracji walutowej. W przy-
padku panstw posiadajacych wiasng walutg istnieja mechanizmy, ktére chociaz
czesciowo kompensuja spadek zaangazowania inwestoréw zagranicznych w kra-
jowy rynek finansowy. Podmioty, ktére wycofuja si¢ z tego rynku, posiadaja duze
ilosci waluty krajowej uzyskanej z tytutu sprzedazy instrumentéw dtuznych. Wy-
miana tych $rodkéw na walute zagraniczng zwicksza plynnosé na rynku krajo-
wym i prowadzi do spadku kursu walutowego, co podnosi konkurencyjnos¢ danej
gospodarki. Mechanizmy te nie dzialaja wewnatrz jednolitego obszaru waluto-
wego, w ktérym inwestor moze sprzeda¢ aktywa nominowane w euro i uzyskang
z tego tytulu kwote transferowaé w calosci do innego panstwa.

EUROOBLIGACJA A KRYZYS ZADLUZENIOWY

Pomyst powolania do zycia euroobligacji powrdcil wraz z zaostrzeniem si¢ kryzy-
su zadluzeniowego. Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku takich panstw, jak Hiszpa-
nia czy Wlochy, jego Zrédiem jest nie tyle drastyczne pogorszenie si¢ wskaznikéw
fiskalnych, ile istotny spadek popytu na emitowane przez nie papiery wartosciowe,
polaczony ze wzrostem ich rentownosci. W zwiazku z tym euroobligacja mialaby
umozliwi¢ takim krajom tarisze finansowanie ich potrzeb pozyczkowych, a tym
samym zmniejszy¢ wplyw zadluzenia na biezaca pozycje budzetows. Nalezaloby
wigc przejs$¢ na trzeci etap integracji opisany w raporcie Grupy Giovanniniego,
ktéry opiera si¢ na koncepcji emisji wspdlnego instrumentu dluznego objetego
gwarancjami wszystkich panstw czlonkowskich strefy euro. Zasadnos¢ zasto-
sowania tego rozwigzania w obecnej sytuacji gospodarczej budzi jednak daleko
idace zastrzezenia.

Powolanie do zycia euroobligacji miatoby daleko idacy wplyw na ksztalt rynku
diuznych papieréw wartosciowych paristw strefy euro. Wewnatrz tego rynku do-
sztoby do powstania nowego segmentu opartego na wspélnej obligacji’”. Rozmiar
tego segmentu i jego bardzo duza plynnos¢ moglaby zapewni¢ mu przewage kon-
kurencyjna w stosunku do rynku dluznych papieréw wartosciowych emitowanych
przez inne kraje. Przekladaloby si¢ to na wzrost znaczenia euro jako swiatowej

16 Osiggniecie drugiego poziomu integracji, w ktérej poszczegélne paristwa gwarantujg wy-
kup euroobligacji wyemitowanych w ramach przystugujacych im transz, nie odniostoby wickszych
skutkéw. Jest to bowiem rozwigzanie nastawione na wzrost plynnosci, a nie redukcje ryzyka kredy-
towego.

7" Segment ten powstalby wewngtrz rynku instrumentéw diuznych, gdyz koncepcja euroobli-
gacji nie wyklucza mozliwosci emitowania przez poszczegolne paristwa czlonkowskie strefy euro
takze wiasnych papieréw wartosciowych.
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waluty rezerwowej. Jednoczesnie duzy popyt na euroobligacje, zglaszany chociaz-
by przez banki centralne, pozytywnie wplywalby na ich rentownos¢, ktéra mogta-
by by¢ zblizona do rentownosci dluznych papieréw wartosciowych emitowanych
przez Niemcy®. Taki rozwéj wypadkéw, mozliwy zapewne jeszcze w 2008 roku,
wydaje si¢ jednak obecnie mato prawdopodobny. Opiera si¢ bowiem na zatozeniu,
ze euroobligacja miataby najwyzsza ocene wiarygodnosci kredytowej. Natomiast
zgodnie z metodologia oceny papieréw wartosciowych emitowanych przez kil-
ka podmiotéw publicznych instrumenty takie maja wiarygodno$¢ na poziomie
odpowiadajacym ratingowi najgorzej ocenianego podmiotu. Obecnie w strefie
euro takim podmiotem jest Grecja, ktérej dluzne papiery wartosciowe maja status
smieciowy. Wydaje sie, Ze euroobligacji nie grozi az tak niski rating, ale moz-
na mie¢ watpliwosci, czy otrzymataby ona oceng na poziomie AAA, szczegélnie
w kontekscie probleméw finansowych takich krajéw czlonkowskich, jak Wiochy
czy Hiszpania. Nizszy rating tych instrumentéw, a wiec zwigzane z tym wigksze
ryzyko kredytowe konsumowaltoby czg¢sciowo korzysci wynikajace z duzej plyn-
nosci tego segmentu rynku. Ostatecznie rentownos¢ euroobligaciji pozostawataby
na stosunkowo wysokim poziomie, w szczeg6lnosci w poréwnaniu do rentowno-
§ci papieréw emitowanych przez Niemcy. Wedlug niektérych szacunkéw roczne
koszty obstugi zadluzenia tego kraju wzroslyby w zwiazku z tym od 33 do 45 mld
euro”. W tym kontekscie euroobligacja mogtaby doprowadzi¢ do rozszerzenia
si¢ kryzysu, pogarszajac pozycje budzetowa paristw korzystajacych dotychczas
z najwyzszych lub stosunkowo wysokich ocen ratingowych®. Jest to o tyle praw-
dopodobne, ze skala pomocy udzielanej krajom zagrozonym bankructwem przez
Francje i Niemcy juz w chwili obecnej rodzi ryzyko obnizenia w przysztosci ich
wiarygodnosci kredytowe;.

Whprowadzenie euroobligacji pozwolitoby zwigkszy¢ plynnosé niektérych
czlonkéw strefy euro, a tym samym da¢ im dodatkowy czas na przeprowadzenie
reformy sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Omawiany instrument
nie jest jednak czynnikiem, ktéry méglby zwigkszy¢ determinacje paiistw do pod-
jecia takich dzialari. Wg raportu Grupy Giovanniniego poszczegélne kraje mogly-
by emitowaé euroobligacje w ramach przystugujacej im transzy. Jezeli pozyskane
w ten sposéb srodki nie wystarczytyby do pokrycia potrzeb pozyczkowych, pari-

stwa te moglyby finansowac si¢ poprzez emisj¢ wlasnych instrumentéw dluznych

8 J. Delpla, J. von Weizsicker, Eurobonds: the blue bond concept and its implications, ,Brugel
Policy Contribution”2011/02, s. 4.

Y What will Eurobonds cost?, IFO Institut fir Wirtschaftsforschung and der Universitit
Miinchen, Press release 17.08.2011, s. 4.

2 Sytuacja taka mogtaby by¢ niebezpieczna chociazby dla Belgii, ktéra ze wzgledu na bardzo
wysoki poziom dtugu (96,8% PKB w 2010 r.) jest szczegélnie wrazliwa na zmiany rentownosci
instrumentéw dluznych.
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na starych zasadach. Duza réznica rentownosci tych papieréw i euroobligacji mia-
taby stanowi¢ srodek dyscyplinujacy czlonkéw strefy euro w zakresie prowadzone;j
polityki fiskalnej*. Nie wydaje si¢ jednak, ze mozliwos¢ tafiszego finansowania
czesci potrzeb pozyczkowych, a tym samym ogélne obnizenie kosztéw obstugi
dlugu, bytaby wystarczajacym bodzcem do przeprowadzania niezb¢dnych reform.
Mozliwe byloby takze wystapienie sytuacji odwrotnej. Kraj o wysokim ratingu
kredytowym, w celu minimalizacji kosztéw obstugi dlugu, mégltby zrezygnowac
z emisji euroobligacji w ramach przystugujacej mu transzy, decydujac si¢ na fi-
nansowanie potrzeb pozyczkowych za pomoca wiasnych instrumentéw dluznych
o niskiej rentownosci. Jezeli na taki krok zdecydowatyby si¢ Niemcy lub Francja,
to emitowane przez nie papiery wartosciowe stanowilyby powazng konkurencje
dla euroobligacji, podnoszac jednoczesnie jej rentownosc.

Jezeli paistwa strefy euro, w ramach przystugujacej im transzy, moglyby re-
finansowa¢ swoje zobowiazania, to w stosunkowo krétkim czasie stalyby si¢ one
diugiem wspélnym. Dosztoby do swoistej europeizacji calosci lub czesci zadluze-
nia, powstalego w okresie kilku dziesi¢cioleci. Oznaczaloby to de facto obcigzenie
ryzykiem splaty tego dlugu podatnikéw ze wszystkich panstw strefy euro, w tym
tych, ktérzy za sprawg wysokich podatkéw utrzymywali dotychczas w ryzach fi-
nanse publiczne swojego kraju. Paradoksalnie taka sytuacja zwigksza takze nie-
bezpieczenstwo pojawienia si¢ pokusy naduzy¢. Za sprawg europeizacji dlugu kraj
zagrozony bankructwem mdéglby liczy¢ na wigcksza pomoc innych panstw strefy
euro, gdyz to one ponosilyby konsekwencje jego ewentualnej niewyplacalnosci.
W obowigzujacym prawie brak jest srodkéw, ktére umozliwiatyby dyscyplinowa-
nie paristwa prowadzacego nadmiernie rozluzniona polityke fiskalng. Jak wynika
z dotychczasowych do$wiadczer, instrumentéw takich nie daje Pakt Stabilno-
$ci 1 Wazrostu, ze swoja skomplikowang, czasochtonng i nieefektywnga procedura
nadmiernego deficytu. Trudno natomiast wyobrazi¢ sobie mozliwo$¢ dyscyplino-
wania danego kraju poprzez pozbawienie go mozliwosci zaciggania zobowigzan
za pomocg euroobligacji. Krok taki bylby wyraznym sygnatem dla rynku o skali
probleméw tego panstwa, co wplywaloby na dalszy wzrost rentownosci emito-
wanych przez niego samodzielnie papieréw wartosciowych, zwigkszajac ryzyko
bankructwa. Pojawiloby si¢ réwniez niebezpieczenstwo réznego traktowania
czlonkéw strefy euro. Duzo latwiej byloby zastosowaé sankcje wzgledem matych
gospodarek, ktérych ewentualne bankructwo nie mialoby wickszego wplywu na
sytuacje finansowg innych panstw. Skionnos¢ do tego typu dzialari bylaby mniej-
sza w odniesieniu do Niemiec czy tez Francji. Ewentualne problemy tych padstw

2t T Klau, F. Godement, Beyond Maastricht: a new deal for the eurozone, ECFR/26, December
2010, s. 6.



24 PRrzEMYSEAW PANFIL

mialyby istotny wplyw na rentownos¢ euroobligacji, bankructwo za$ prowadzito-
by zapewne do bankructwa innych paristw jednolitego obszaru walutowego.

ZAKONCZENIE

Kryzys zadluzeniowy uruchomil w Europie potezne procesy dezintegracyjne,
ktére sa powaznym zagrozeniem nie tylko dla dalszego funkcjonowania jedno-
litego obszaru walutowego, ale takze calej Unii Europejskiej. Odpowiedzia na
problemy, jakie przezywa obecnie strefa euro, moze by¢ wejscie przez parstwa
czlonkowskie na wyzszy poziom integracji. Wykorzystanie do tego celu euro-
obligacji obarczone jest jednak powaznym ryzykiem i moze doprowadzi¢ do roz-
przestrzenienia si¢ kryzysu zadluzeniowego na inne kraje. Nie mozna zapominad,
ze warto$¢ dluznych papieréw wartosciowych, podobnie jak innych instrumen-
téw finansowych, opiera si¢ na zaufaniu. Wprowadzenie euroobligacji powinny
wigc poprzedzi¢ dziatania zmierzajace do zbudowania tego zaufania. W tym celu
nalezy stworzy¢ jasne i skuteczne reguly dyscyplinowania paristw prowadzacych
nadmiernie rozluzniong polityke fiskalng. Daleko idacej poprawie powinna ulec
pozycja budzetowa wigkszosci czlonkéw strefy euro. Zasadne wydaje si¢ takze
uwzglednienie faktu, Zze strefa euro nie jest optymalnym obszarem walutowym,
w zwigzku z tym poszczegélne kraje moga okresowo wykorzystywac instrumenty
fiskalne do odbudowy konkurencyjnosci swojej gospodarki. Mozna tego unikna¢,
tworzac odpowiednie mechanizmy pomocowe dla paristw, ktére poddawane s
negatywnym konsekwencjom wstrzaséw asymetrycznych. Wdrozenie tych roz-
wigzan zwigksza szanse na to, ze rynek euroobligacji bedzie na tyle duzy i plynny,
aby zwiekszy¢ znaczenie euro jako jednej ze swiatowych walut rezerwowych.
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STRESZCZENIE

Rozwdj kryzysu finansowego w Europie spowodowal powrét do koncepcii integracji ryn-
ku papieréw dluznych strefy euro. Jego kluczowym elementem jest powolanie do zycia
euroobligacji. Bytby to wspélny instrument dtuzny objety gwarancjami wszystkich paistw
czlonkowskich strefy euro. Stworzenie euroobligacji w obecnych warunkach jest jednak
obarczone powaznym ryzykiem i moze doprowadzi¢ do rozprzestrzenienia si¢ kryzysu.
W szczegélnosci mozna watpié, czy instrument ten mialby najwyzsza oceng wiarygodno-
$ci kredytowej, a tylko rating AAA pozwalalby zmniejszy¢ spekulacje wzgledem poszeze-
g6lnych panstw i obnizy¢ koszty refinansowania dlugu.

THE INTEGRATION OF THE EUROPEAN GOVERNMENT BOND MARKETS DURING
THE CRISIS

SUMMARY

Since the financial crisis in Europe, the concept of the integration of the government
bond market has returned. The key element of this idea is the creation of Eurobonds.
They would be a single debt instrument backed by the joint and several guarantees of all
euro-area members states. The creation of Eurobonds in current market circumstances
is burdened with serious risks and may lead to the spread of the financial crisis. In
particular, it may be doubted whether this instrument would have the highest rank of
creditworthiness, and only an AAA rating would reduce speculations against individual
countries and costs of debt refinancing.






