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OBLIGACJE STABILNOSCIOWE

JAKO INSTRUMENT FINANSOWANIA
POZYCZKOWYCH POTRZEB SEKTORA
PUBLICZNEGO W STREFIE EURO

Wprowadzenie

Proces migdzynarodowej integracji rynkow finansowych oraz wzrost zapo-
trzebowania na fundusze kapitalowe przyczyniaja si¢ do zwigkszania udziatu w fi-
nansowaniu sektora publicznego. Podstawowym zroédtem funduszy sa w szcze-
golnosci obligacje, ktore reprezentuja popyt na pieni¢zny kapital pozyczkowy
niezbedny do prowadzenia biezacej dziatalno$ci jednostek administracji panstwo-
wej oraz do finansowania kapitatochtonnych inwestycji publicznych. Obligacje
rzadowe naleza do chegtnie uzywanych instrumentéw finansowych, umozliwia-
jacych pozyskanie funduszy pozyczkowych na pokrycie deficytu budzetowego
oraz dlugu rzadowego. Doswiadczenia wyniesione z okresu funkcjonowania stre-
fy euro w zakresie polityki fiskalnej, zwlaszcza z czasu ostatniego globalnego
kryzysu finansowego, sktonity (zmusity) Uni¢ Europejska do poszukiwania no-
wych instytucji i narzedzi. W zakresie instrumentow pojawita si¢ (w listopadzie
2011 roku) koncepcja emitowania obligacji stabilnoSciowych (euroobligacji), be-
daca wynikiem Rezolucji Parlamentu Europejskiego przyjetej] w zwiazku z kry-
zysem finansowym. Koncepcja ta zmierza do emisji obligacji, ktorych sprzedaz
dostarczataby srodkéw do zaspokojenia pozyczkowych potrzeb zadtuzonych kra-
jow. Celem opracowania jest proba oceny ksztaltowania si¢ dtugu publicznego
w krajach strefy euro oraz ocena zasadno$ci i potencjalnych konsekwencji emisji
obligacji stabilnosciowych.
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1. Wplyw rynku obligacji na kreowanie diugu sektora
publicznego strefy euro

Stan i perspektywy rozwoju rynku obligacji skarbowych sa $cisle powiazane
z uwarunkowaniami, w jakich jest ksztalttowana polityka budzetowa krajow ob-
szaru euro. Polityka ta jest zdecentralizowana, co powoduje, ze kraje cztonkow-
skie samodzielnie ustalaja dochody i wydatki budzetu panstwa. Jedynym ograni-
czeniem sa postanowienia tzw. Paktu Stabilnosci i Wzrostu, w ktérym okreslono,
ze deficyt budzetu generalnie nie powinien przekroczy¢ 3% PKB danego kraju,
natomiast zadtuzenie (dlug publiczny) kraju cztonkowskiego nie moze przekro-
czy¢ 60% PKB. Realizujac postanowienia tego traktatu, kraje Unii Europejskiej
zobowiazaly sig, ze w perspektywie Srednioterminowej osiagna stan bliski row-
nowagi w budzecie lub nawet nadwyzke'. Biorac pod uwagg dane zawarte w ta-
beli 1 oraz rys. 1 mozna zauwazy¢, ze od samego poczatku funkcjonowania stre-
fy euro poziom zadluzenia nie byt przedmiotem szczegolnej troski. Brak sukcesu
w realizacji zobowiazan budzetowych nie sktonil jednak do zaostrzenia zapisow
dyscyplinujacych. Mozna stwierdzi¢, ze do 2008 roku wskazniki dtugu publiczne-
go utrzymywaty si¢ na ,,stabilnym” wysokim poziomie. Globalny kryzys finanso-
wy uwidocznit jednak stabosci Paktu Stabilnosci i Wzrostu, pokazal nierozwiaza-
ne problemy budzetowe wielu krajow strefy euro oraz przyczynit si¢ do wzrostu

wskaznikow zadtuzenia.
Tabela 1

Saldo budzetu oraz dhug publiczny krajow strefy euro (jako % PKB)

[1999 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003 | 2004 2005 [ 2006 [ 2007 | 2008 [ 2009 [2010 [2011
Saldo budzetu (deficyt/nadwyzka)

BE [-06] 01] 06] 00[ 01] -02] 26] 03] 03[ -1,0] -56[ -3.8[ -37
DE [-1,6] 12| 27| 38 -41] 37| -33[ -1,6] -02] -0,1] -32[ -43] -10
EE 29 20 02] 10
IE [ 23] 45| 11| 04 02] 14] 17] 30| 02] 73] -14] -312] -13,1
GR [-1,7] -1,9] -6,1] -49] -57] -7,5] -5,1[ -2.8] -3,5] -9.8] -15,6] -103] 9,1
ES [ -L1] -03] -0,5] -03] 00] 03[ 1,0[ 20| 22| -45[-112] 93] -85
FR | -1,6] -13] -14] 3,1 41| 36| 29[ 24| 2,7 33 -75] -7.1[ -52
1T [-18] -05] 32 27] 32| 32 -43] 34| -1.6] 27| 54 -46] -39

cY 41| 24| -12] 35 09 61| 53] -63
LU | 38] 58] 65 2,1 o02] -12] -0t 13] 32| 30| -08] -09] -06
MT 47 28| 23] -1.8] 46| 38] 37| 27

NL | 04| 22| -02| -2,0| -3,2| -2,1| -0,3| 0,6 03| 05| -56| -5, -4,7

' B. Puszer: Rynek obligacji w Unii Europejskiej. W: Euro a jednolity europejski rynek finansowy.
Cz. 1. Red. J. Zabinska. Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 2003, s. 79.
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cd. tabeli 1

AT |-22| -1,5| 01| -04| -1,2| -1,0| -1,5| -1,5| -0,4| -0,9| -4,1 -4,5 -2,6
PT |-22| -1,5| 42| -2,8] -29| -3,0| -6,1| -39| -2,6| -3,6| -10,6| -9,8 -4,2

SI 22| -14] -1,21 05| -1,9| -6,1 -6,0 -6,4

SK -2,3 -2,8] -3,5| -1,9| -2,1| -8,0| -7,7 -4,8

FI 1,9 7,00 52| 43| 25| 21| 29| 41| 53| 43| -25] -25 -0,5
Dhug publiczny

BE | 115] 109] 108] 106] 100] 96,2 92,1] 87.8] 83,9] 89.3] 95.8] 96,0] 98,0
DE | 61,3] 60,3] 59,6| 61,2] 64,8] 66,4| 67.8] 67,7] 65,1] 66,7| 74,4 830 81,2
EE 450 721 67] 60
IE | 49,6 39]359]32,4] 31,5] 29.8] 27.3| 24,7| 24.8] 442| 65,1 92,5] 108
GR | 104] 104 114] 112] 109] 109] 98,8] 959] 94,8 113| 129] 145 165
ES | 63,1 60,4] 56,3] 53,2 49.4| 46,9] 43,0] 39,6] 36,2 40,2] 539| 612] 685
FR | 58,5] 57.4] 56,8] 58,8] 63.2] 65,1] 66,4 63,6] 63.9] 682 792] 823[ 858
IT 1s| 1] 1] 108 107] 106] 106 107] 104| 106] 116 119] 120

CY 70,21 69,1| 64,6| 59,5| 489| 58,2 61,5 71,6
LU 6,0 56| 67| 68| 6,7| 6,6| 61| 6,6/ 7,0 13,7 148| 19,1 18,2
MT 72,11 699 6,8| 62,2| 623| 68,1 694 72,0

NL | 63,1|56,0| 51,5| 51,3| 52,6| 53,1| 51,8| 47,4| 45,7| 58,5| 60,8 62,9| 652
AT | 64,9] 66,8| 67,0| 66,7| 65,1| 64,3 | 63,7| 62,0| 59,5| 63,8| 69,5 71.9| 72,2
PT | 54,2| 53,4| 53,6| 56,1 | 57,7| 59,4| 63,6| 64,7| 63,6| 71,6 83,1| 93,3 108
SI 27,21 27,0] 26,7| 23,4| 21,9| 353| 38,8| 47,6
SK 41,4 34,2| 30,4| 29.4| 27,9| 35,6| 41,1 43,3
FI 46,8 | 44,0| 43,6 42,3| 45,2| 45,1 | 41,3| 39,2| 35,1| 33,9| 43,5| 484| 48,6

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: ,,Monthly Bulletin” ECB, March 2004; ,,Monthly Bulletin” ECB,
March 2006; ,,Monthly Bulletin” ECB, March 2008, ,,Monthly Bulletin” ECB, March 2012; ,,Monthly
Bulletin” ECB, March 2013.

Saldo budzetu tacznie dla wszystkich krajow strefy euro istotnie si¢ pogor-
szyto, w 2009 roku osiagneto poziom ponad 6% PKB, niewielka poprawa nasta-
pita w 2011 roku, ogdlny deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
strefy euro obnizyt si¢ do 4,1% PKB. W zwiazku z tym mozna stwierdzié, ze
w 2011 roku postep w konsolidacji fiskalnej w strefie euro byt znaczny, zwtaszcza
w wyniku podjgcia dziatan, gtéwnie o charakterze trwatym, zmierzajacych do ob-
nizenia wydatkoéw. Niemniej jednak deficyt budzetowy utrzymywat si¢ powyzej
wartosci referencyjnej wynoszacej 3% PKB we wszystkich panstwach strefy euro
z wyjatkiem Niemiec, Estonii, Luksemburga, Malty, Austrii i Finlandii.
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Rys. 1. Saldo budzetu ogétem oraz dtug publiczny ogoélem strefy euro (jako % PKB)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie ,,Monthly Bulletin” ECB, March 2004; ,,Monthly Bulletin” ECB,
March 2006; ,,Monthly Bulletin” ECB, March 2008; ,,Monthly Bulletin” ECB, March 2012; ,,Monthly
Bulletin” ECB, March 2013.

Zadhuzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych strefy euro do
2011 roku wzrastato, cho¢ w 2011 roku juz wolniej — osiagajac poziom 88,0%
PKB w poréwnaniu z 85,6% w 2010 roku. Pomimo zmniejszania si¢ deficyt pier-
wotny pozostawal gtéwnym czynnikiem ksztattujacym zadluzenie we wszystkich
latach. Tylko pig¢ panstw strefy euro w 2005 roku odnotowato zadtuzenie poni-
zej wartosci referencyjnej wynoszacej 60% PKB, a w przypadku Belgii, Irlandii,
Grecji, Wioch i1 Portugalii poziom zadtuzenia byt bliski 100%, a nawet przekra-
czal t¢ wartos¢. Szacuje sig¢, ze w 2020 roku dtug publiczny strefy euro moze wy-
nies¢ 120% PKB2.

Finansowanie pozyczkowych potrzeb panstwa powoduje konieczno$¢ zacia-
gania dtugu publicznego i ponoszenia kosztéw jego obstugi. Dominujaca pozy-
cje w zadtuzeniu sektora finanséw publicznych zajmuje dtug instytucji rzadowych
szczebla centralnego, a podstawowymi sktadnikami tego dlugu sa: skarbowe pa-
piery warto$ciowe (emitowane na rynku krajowym i zagranicznym), kredyty i po-
zyczki oraz pozostate zadtuzenie. Jednym z gtdéwnych instrumentow wykorzysty-
wanych do finansowania pozyczkowych potrzeb sektora publicznego strefy euro
sa dtugoterminowe papiery wartosciowe (obligacje), ich udzial w finansowaniu
dtugu publicznego przedstawia rys. 2.

2 B. Baran: Obligacje stabilno$ciowe jako instrument tagodzacy kryzys zadtuzeniowy w unii walu-
towej — spojrzenie krytyczne. W: Perspektywy integracji ekonomicznej i walutowej w gospodar-
ce $wiatowej. Dokad zmierza strefa euro? Red. K. Opolski, J. Gorski. Wydziat Nauk Ekonomicz-
nych Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2012, s. 191.
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Rys. 2. Udziat obligacji w finansowaniu dtugu publicznego w latach 1999-2011 (jako % PKB)
Zrédto: Tbid.

Wprowadzenie euro w 1999 roku stalo si¢ czynnikiem, ktéry wzmocnit kon-
kurencj¢ pomigdzy rzadami krajow cztonkowskich majacych deficyt budzetowy
w celu pozyskania inwestorow zainteresowanych nabyciem obligacji skarbowych.
Konkurencja ta spowodowala pewne zmiany, wychodzac naprzeciw potrzebom
zglaszanym przez inwestorow w kwestii ptynnos$ci obrotu obligacjami, procedur
emisji oraz termindw zapadalnosci. Jedna z tych zmian byto zwigkszenie ogdlnej
wielkos$ci pozyczek obligacyjnych, gdzie okreslono, ze emisja o wielko$ci mini-
malnej 5 mld euro jest niezbedna do zapewnienia koniecznej ptynno$ci obrotu ob-
ligacjami na rynku wtornym. Sytuacja ta spowodowatla wzrost liczby inwestorow
dla kazdego poszczegdlnego emitenta rzadowego, a takze wzrost konkurencyj-
no$ci migdzy rzadami krajow obszaru euro oraz zmusita w szczego6lnosci mniej-
sze kraje do zwigkszenia plynnosci rynku w celu zapewnienia atrakcyjnosci pa-
pierow rzadowych®.

Do 2006 roku na rynku obligacji skarbowych mozna bylo zaobserwowac
wzrost wyemitowanych walorow (tabela 2), jednak zakres emisji w poszczegol-
nych krajach strefy euro zmieniat si¢ w tym okresie. Natomiast wigcej obliga-
cji zostato wyemitowanych przyktadowo w Portugalii, Grecji, Holandii, Francji,
Hiszpanii czy Belgii. W kilku krajach podaz tych papierow wartosciowych nie
zmienila sie.

3

K. Mitrega-Niestroj, B. Puszer: Rynek obligacji i akcji w Unii Europejskiej, a bariery utrudniaja-
ce integracj¢ europejskiego rynku finansowego. W: Rynki kapitatowe. Red. W. Bien. Kolegium
Zarzadzania i Finansow, SGH, Warszawa 2005, s. 79.
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Tabela 2

Wielkos$¢ emisji obligacji dokonanych przez instytucje rzadowe szczebla centralnego
w krajach strefy euro w latach 1999-2011 (w mld euro, stan na koniec okresu)

1999 [ 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003 [ 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011
BE 203.5| 211,7| 218,5] 223,7] 224,5] 222.9| 226,3| 225.1| 231,4| 234,4] 249.8| 265,8] 2843
DE 675.7] 698.6| 685.5] 713.1| 742,7| 794.4| 835.8] 876.3] 899,7[ 909,3] 929.7| 1060 1172
EE 0,012 0,012] 0,012] 0,012
IE 23.6] 218 19.6] 223] 28.1] 313] 313] 312 309] 41.9] 709 90.1| 853
GR 80,4| 93,9/ 106,8] 121,6 135,1] 155,9] 173,7| 184,4] 200,9] 232,9] 2683 272,7| 256,5
ES 219,1] 238,1] 250,6| 259,1| 256,5] 266,3| 275,6 273.,8] 268,0] 297,4] 381,9| 441,1| 512,0
FR 572.7] 595.4] 630.5] 632,9] 690,8] 745,6| 789.4| 812.3| 840,2| 866,9] 923.8| 1027 1117
IT 9313] 956,5 972.6] 968.1] 972,3| 1045| 1035 1077 1105| 1160] 1259] 1347| 1406
cY 57| 62| 63| 64| 47| 57| 73] 77
LU 0,655] 0,655] 0,655] 0,598] 0,392 0,392[ 0.249[ 0,005] 0] 2.0 2.0 40/ 40
MT 23| 26| 26| 28] 29 32| 3.6 405
NL 175,2] 170,0] 172,9] 170,8] 181,1] 200,9] 200,9] 196,4] 191,1] 198,9] 212,4] 240,5] 265,5
AT 86,6] 97,1 105.1] 108,8] 112,3] 118.4| 118,4 128,1] 133,9] 135,5] 150,5| 162,2] 171,0
PT 43.8] 464 50,0 583] 593| 623] 69.8] 78.8] 813] 84.9] 959] 1146 113,7
SI 3.18] 33| 43| 58| 58] 64| 66| 7.1] 72| 75| 109] 12.6] 156
SK 20 41| 62 65 80 105 108 12.6] 14.4] 159] 19.4] 23,6] 259
FI 539| 485| 452| 43,6 46,1| 464| 48,6] 46,6] 457| 43.8] 484] 56,6] 639
(e)frizar 3073| 3186| 3268| 3335| 3462| 3753| 3831| 3959| 4059|4239, 4632| 5129| 5506

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych ECB, www.ecb.int/stat/money.

W efekcie wydarzen zapoczatkowanych w sierpniu 2007 roku, od 2008 roku
zaobserwowaé¢ mozna w wielu krajach strefy euro znaczny wzrost emisji obliga-
cji skarbowych, dodatkowo sytuacja ta byta wynikiem dziatan podjgtych na zwo-
tanym w Paryzu szczycie krajow strefy euro 12 pazdziernika 2008 roku, gdzie
przyjeto skoordynowane programy pomocowe (zwiazane z globalnym kryzysem
finansowym), obejmujace m.in. udzielenie gwarancji na zobowiazania banko-
we, dokapitalizowanie bankdéw oraz nabywanie ryzykowanych aktywow bankow
w ramach transakcji bezwarunkowych. W zwiazku z tymi dziataniami wzrosty
obciazenia fiskalne®. W 2009 roku roczna dynamika obligacji wyemitowanych
przez sektor instytucji rzadowych wyniosta ok. 11%. Przewyzszyta ona nieco juz
przyspieszone tempo wzrostu z 2008 roku i uksztattowata si¢ na najwyzszym po-
ziomie dla ostatniego dziesigciolecia. O wzroscie tym przesadzity znaczace sta-
ny nierdbwnowagi fiskalnej odnotowane w 2009 roku w wigkszo$ci panstw strefy
euro. W 2010 roku na wielko$¢ emisji obligacji wptyw miaty gltéwnie: zadluzenie
zewngtrzne niektorych panstw strefy euro oraz stabilno$¢ finanséw publicznych

4 Raport roczny 2008. ECB 2009, s. 81.
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w zwiazku z rosnacymi w wielu krajach UE wskaznikami deficytu i dlugu pu-
blicznego. W tej sytuacji 9 maja 2010 roku rzady strefy euro uchwalily komplek-
sowy pakiet srodkéw zaradczych, w tym utworzenie spotki European Financial
Stability Facility (EFSF)>. W 2011 roku obserwuje si¢ spadek rocznej dynamiki
wyemitowanych obligacji, co wynika z dziatan konsolidacyjnych w strefie euro
i ograniczenia dtugoterminowej emisji przez kraje w ramach programéw dosto-
sowawczych UE i MFW. Nalezy jednak podkresli¢, ze rzady w strefie euro stang-
ly przed niespotykanymi wyzwaniami w obszarze finansowania, a trzy kraje obje-
te programami dostosowawczymi UE i MFW miaty maty dostep do finansowania
z rynku. Mimo trudnosci na rynku rzady w wigkszosci panstw strefy euro zdotaty
wyemitowac¢ dlugoterminowe papiery warto§ciowe bez zbytnich presji na szersze
wykorzystanie finansowania krotkoterminowego®. Podsumowujac, mozna stwier-
dzi¢, ze ozywiona od 2008 roku dziatalno$¢ emisyjna prawdopodobnie sig utrzy-
ma, poniewaz zwigksza si¢ cig¢zar refinansowania z tytutu zapadalnego dtugu oraz
utrzymujacych sig deficytow. W celu trwatego skorygowania nadmiernych deficy-
tow rzady musza wigc zachowac kurs nastawiony na redukcjg¢ ryzyka wynikajace-
go z refinansowania i przestrzegac strategii konsolidacji. Poszukuja takze mozli-
wie najtanszego doptywu srodkow pienigznych, a takim instrumentem moga by¢
wspolnie emitowane obligacje stabilnosciowe.

2. Obligacje stabilnoSciowe jako sposéb na zaspokajanie
pozyczkowych potrzeb zadtuzonych rzadéw strefy euro

Spadajaca wiarygodno$¢ kredytowa wielu panstw strefy euro, rosnace trud-
no$ci budzetowe oraz towarzyszacy temu wzrost oprocentowania obligacji przy-
czynity si¢ do dyskusji na temat wprowadzenia nowego instrumentu — obligacji
stabilno$ciowych (euroobligacji), ktére mogtyby polozy¢ kres tym problemom.
Obligacje stabilnosciowe to obligacje emitowane przez panstwa cztonkowskie

5 EFSF, powotany 9.05.2010 r. przez ECOFIN, moze emitowac obligacje lub inne dtuzne papiery
warto$ciowe gwarantowane przez EAM w celu pozyskania funduszy potrzebnych do: udzielania
pomocy (pozyczek) krajom UE borykajacym si¢ z problemami finansowymi (zagrozonym nie-
wyptacalnos$cia), dokapitalizowania bankéw oraz wykupu dtugéw na warunkach wynegocjowa-
nych z Komisja Europejska, EBC oraz MFW. B. Puszer: Rynek obligacji w Unii Europejskiej —
stan obecny i perspektywy jego rozwoju. W: Wybrane zagadnienia wspotczesnych finansow.
,Acta Economica” nr 1, Wyzsza Szkota Bankowosci i Finansow w Katowicach, Katowice 2012,
s. 98.

¢ Biuletyn miesigczny. EBC, marzec 2012, s. 50.
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strefy euro poprzez Urzad ds. Zarzadzania Diugiem, a wplywy z emisji przekazy-
wane bylyby panstwom cztonkowskim’.

Formalne dyskusje nad uruchomieniem mechanizmu emisji obligacji stabil-
nosciowych zapoczatkowano w listopadzie 2011 roku wraz z publikacja Zielonej
Ksiggi w tej sprawie. Jednak nalezy podkresli¢, ze koncepcja wspdlnej emisji ob-
ligacji po raz pierwszy pojawita si¢ pod koniec lat 90. XX wieku, kiedy to Gru-
pa Giovanniniego opublikowala raport prezentujacy kilka wariantow koordyna-
cji emisji panstwowych dluznych papieréw wartoSciowych®. W efekcie wydarzen
w 2008 roku, po opublikowaniu przez EPDA dokumentu do dyskusji pt. Wspol-
na europejska obligacja skarbowa, wzrosto zainteresowanie uczestnikow rynku
wspdlna emisja obligacji. Nasilenie si¢ probleméw z dlugiem panstwowym w kil-
ku krajach strefy euro stato si¢ impulsem do szerszej dyskusji na temat wspolnych
emisji. Swoje propozycje przedstawili m.in.: J. Delpla i J. von Weizsacker (The
Blue Bond Proposal, Bruegel Policy Briefs 420, Bruegel, Brussels 2010); E. Jones
(4 Eurobond Proposal to Promote Stability and Liquidity while Preventing Mor-
al Hazard, ISPI Policy Brief No. 180, March 2010); J.C. Juncker i G. Tremonti,
(Stability Bonds would end the crisis. ,,The Financial Times”, December 2010);
J.P. Morgan (Designing and Pricing the Gold-plated Stability Bond, ,,Global
Fixed Income Markets Weekly”, August 2011), O. Issing (Why a Common Eu-
rozone Bond Isn't Such a Good Idea. ,,White Paper” No. 3, Center for Financial
Studies, Frankfurt 2009), H.-J. Diibel (Partial Sovereign Bond Insurance by the
Eurozone: A More Efficient Alternative to Blue (Euro-)Bonds. CEPS Policy Brief
No. 252). Twoércy tych koncepcji zwracali uwage na fakt, ze wspolna emisja ob-
ligacji pomoze zwigkszy¢ ptynnos¢ w wielu krajach strefy euro, fagodzac w ten
sposob kryzys zadtuzeniowy. Poza tym wydaje im sig, ze uwspolnotowienie dtu-
gu za pomoca obligacji w obecnej sytuacji jest tanszym rozwigzaniem anizeli fi-
nansowanie za pomoca Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego, w sytuacji
gdy problemy z ptynnoscia uwidaczniaja si¢ w kilku krajach strefy euro. Jednak
zwracaja takze uwage na fakt, ze aby wspolna emisja przyniosta korzysci wszyst-
kim uczestnikom i nie rodzita pokusy naduzycia, powinna wynika¢ z konwergen-
cji gospodarcze;j.

Komisja Europejska w listopadzie 2011 roku zaproponowala trzy warianty
emisji obligacji stabilnosciowych, ich charakterystyke przedstawia tabela 3.

7 M. Kulas, I. Hofmann: EU Green Paper, Eurobonds. CEP Policy Brief No. 2012-04 of 23 January
2012, s. 1.

8 Report on co-ordinator inssuance of public debt in the euro area. Giovannini Group, November
2000.
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Tabela 3
Charakterystyka wariantow emisji obligacji stabilnosciowych strefy euro
Warianty Charakterystyka
Calkowite — Finansowanie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jest w petni
zastapienie pokryte euroobligacjami, przy rezygnacji z emisji obligacji krajowych.

emisji obliga-
cji krajowych

Emisja euroobligacji wiaze si¢ z najwigkszym ryzykiem pokusy naduzycia
oraz najskuteczniej gwarantuje osiagnigcie korzysci z emisji.

emisja obligacji | — Konieczne okreslenie zakresu dtugu panstwowego emitowanego za
stabilnos$cio- posrednictwem euroobligacji.

wych objetych |- Wprowadzenie wariantu moze potrwac ,,dlugo” ze wzgledu na konieczno$é
gwarancjami dokonania zmian w traktacie UE.

solidarnymi

Czgsciowe — Rynek obligacji panstwowych w strefie euro sktadatby si¢ z dwoch
zastapienie odrgbnych obszarow obejmujacych: ,,obligacje niebieskie” — euroobligacje

emisji obliga-
cji krajowych
emisja obligacji
stabilno$cio-
wych objetych
gwarancjami
solidarnymi
(,,podejscie
niebiesko-czer-
wone”

o solidarnych gwarancjach i zapewniajace jednolita stopg refinansowania dla
wszystkich panstw strefy euro; ,,obligacje czerwone” — obligacje krajowe
emitowane w przypadku potrzeby dodatkowego finansowania wydatkow
rzadu i majace charakter podporzadkowany w stosunku do obligacji
niebieskich.

Koniecznos¢ ustalenia wzglednych proporcji emisji obligacji
stabilnosciowych i obligacji krajowych, proponowane dwa warianty: prosty
system oparty na okreslonych zasadach (np. dla obligacji stabilnosciowych
60% PKB) oraz bardziej elastyczny system powiazany z przestrzeganiem
polityki.

Emisja wiaze si¢ z pokusa naduzycia, ktora moze zaistnie¢ tylko

w poczatkowej fazie, poniewaz panstwa cztonkowskie o niskiej
wiarygodnosci kredytowej beda mogly korzysta¢ z wyzszej wiarygodnosci
kredytowej innych panstw cztonkowskich tylko do momentu osiagnigcia
poziomu 60%, po osiagnigciu tego poziomu kraje cztonkowskie beda mogly
emitowac wylacznie obligacje czerwone, ktérych oprocentowanie zalezeé
bedzie od ryzyka przypisywanego danemu krajowi.

Po okresleniu maksymalnego progu wartosci euroobligacji, musi by¢ on
utrzymywany i nie moze podlega¢ zmianom pod presja politykow.

Wariant ten zapewnia mniejsze korzysci gospodarcze i finansowe.
Rentownos¢ obligacji niebieskich jest niska i porownywalna z aktualna
rentownoscia obligacji rzadowych z ratingiem AAA. Rentowno$¢ obligacji
czerwonych bedzie zrdéznicowana. Zaleze¢ bgdzie od ptynnosci danego
rynku oraz oceny kryteriow kredytowych.

Wprowadzenie wariantu 2 zajmie ,,duzo” czasu ze wzglgdu na konieczno$¢
wprowadzenia zmian w traktatach UE. Przepisy dotyczace nadzoru
makroekonomicznego i fiskalnego wymagaja jednak mniejszych zmian niz
w przypadku wariantu 1, poniewaz dyscyplinujace funkcje rynku zostana
utrzymane.
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cd. tabeli 3
Czg$ciowe Euroobligacje moga by¢ emitowane az do osiagnigcia ustalonego progu ich
zastapienie warto$ci. Wszelkie dodatkowe potrzeby pozyczkowe musza by¢ zaspokajane
emisji obliga- poprzez krajowe obligacje panstwowe.
cji krajowych Poszczegolne panstwa cztonkowskie beda odpowiedzialne tylko za swoj
emisja obligacji| udzial, ktory odpowiadat bedzie udziatowi w budzecie UE lub wadze kraju
stabilnoscio- w kluczu kapitatowym EBC.
wych objetych Ze wzgledu na to, ze gwarancje beda miaty charakter indywidualny, ale
gwarancjami niesolidarny, pokusa naduzycia bgdzie niska. Co wigcej, dzigki utrzymaniu
indywidualny- mozliwosci krajowych emisji zachowana zostanie dyscyplinujaca funkcja
mi, a nie soli- rynku.
darnymi Korzysci z wprowadzenia euroobligacji beda mniejsze niz w przypadku

wariantow 1 i 2. Kryzys zadtuzenia moze by¢ zaledwie opanowany.
Euroobligacje o gwarancjach indywidualnych, ale niesolidarnych

mialyby w najlepszym przypadku przecigtna jako$¢ kredytowa,

w zwiazku z tym Komisja proponuje poprawienie jakosci kredytowe;,

w szczegolnosci poprzez zabezpieczenie ich ztotem, gotowka lub akcjami
w przedsigbiorstwach publicznych, a takze poprzez przeznaczenie na
obstugg euroobligacji przychodow z okreslonego podatku.

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

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Zielona Ksigga w sprawie mozliwosci wprowadzenia obligacji
stabilnosciowych. Komisja Europejska, Bruksela, 23.11.2011, s. 14-23.

Komisja Europejska podkresla, ze wspolna emisja obligacji’:

mogtaby zlagodzi¢ obecny kryzys zwiazany z dlugiem panstwowym, po-
niewaz kraje strefy euro z wysokimi kosztami obstugi zadluzenia mogtyby
skorzysta¢ na wysokiej wiarygodnosci kredytowej krajow, ktorych obligacje
maja niska rentownosc,

przyczynitaby si¢ do zwigkszania odpornosci systemu finansowego strefy
euro na przyszte niekorzystne wstrzasy, a tym samym do wzmocnienia stabil-
nosci finansowe;j,

utatwitaby transmisj¢ polityki pieni¢znej w strefie euro,

przyczynitaby si¢ do poprawy efektywnosci rynku obligacji panstwowych
w strefie euro oraz szerszego systemu finansowego strefy euro,

wplynetaby na wzmocnienie pozycji euro w $wiatowym systemie finanso-
wym.

Obligacje stabilno$ciowe moglyby przynie$¢ znaczne korzysci pod wzgle-

dem stabilnos$ci finansowe;j i efektywnosci gospodarczej, ale konieczne jest wy-
eliminowanie pewnych zagrozen (wad) tego rozwiazania. Nie ma watpliwosci,

° Zielona Ksigga w sprawie mozliwo$ci wprowadzenia obligacji stabilno$ciowych. Komisja Euro-
pejska, Bruksela, 23.11.2011, s. 5-9.
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ze euroobligacje niosa ze soba ,,pokusg naduzycia”, ktorej usunigcie m.in. zgod-
nie z oczekiwanymi przez Komisj¢ mechanizmami politycznymi (proponowane
zwigkszenie nadzoru nad przestrzeganiem dyscypliny budzetowej i przypadkami
nierownowagi makroekonomicznej) jest niemozliwe, poniewaz sankcje mogg zo-
sta¢ podwazone lub opdznione w wyniku wprowadzania wyjatkéw lub politycz-
nych uktadow. Powyzszg sytuacj¢ pokazuja doswiadczenia stosowania Paktu Sta-
bilnosci i Wzrostu. Nalezy takze podkreslic, ze kraje, ktorym grozitaby sankcja,
moglyby zagrozi¢ zawieszeniem splacania wierzytelnos$ci z tytulu obligacji sta-
bilno$ciowych. Komisja wprawdzie zaklada wprowadzenie instytucji i narzedzi
stuzacych ingerowaniu w krajowe budzety, ale czy te instytucje beda w rzeczywi-
stosci przejawiaty che¢ i beda w stanie wykorzysta¢ swe uprawnienia bez ogla-
dania si¢ na wewngtrzne reperkusje polityczne? Warto takze zwroci¢ uwagg, ze
emisja obligacji stabilnosciowych moze ostabi¢ dyscypling rynkowa oraz zapat
do reform, poniewaz mozna si¢ spodziewac, ze zysk z mniejszego oprocentowa-
nia zostanie skonsumowany, a niezbgdne reformy nie zostana podjete. Obecnie
wiele panstw strefy euro musi podjaé¢ reformy, ktorych zaniechalty przed wprowa-
dzeniem lub po wprowadzeniu euro. Zmniejszenie presji na reformy towarzysza-
ce pomystowi euroobligacji bedzie oznaczac, ze strefa euro nadal bedzie cierpie¢
na nierownowage makroekonomiczng i brak dyscypliny budzetowej, a w dlugim
okresie te problemy beda jeszcze narastaly.

Obligacje stabilnosciowe powinny mie¢ wysoka jakos$¢ kredytowa, aby zo-
staly przyjete przez inwestorow i panstwa strefy euro. Jednakze ze wzgledu na
niezdecydowane i spéznione dziatania polityczne niepewnos$¢ jest obecnie tak
duza, ze nawet euroobligacje objgte gwarancjami solidarnymi prawdopodobnie
nie spotkaja si¢ w najblizszej przysztosci z popytem, na jaki mogtyby liczy¢ jesz-
cze kilka miesigcy temu.

Warto takze podkresli¢, ze zgodno$¢ z postanowieniami Traktatu UE mia-
laby zasadnicze znaczenie dla zapewnienia pomys$lnego wprowadzenia obligacji
stabilno$ciowych. Warianty 1 12 sa sprzeczne z postanowieniami TFUE i zwiazku
z tym niezbedna jest zmiana (nowelizacja) Traktatu, zwlaszcza art. 125, w ktorym
panstwom cztonkowskim zakazano przejmowania zobowiazan innego panstwa
cztonkowskiego. Tym samym emisja obligacji stabilno$ciowych objgta gwaran-
cjami solidarnymi z zatozenia prowadzitaby do sytuacji, w ktorej naruszony zo-
stalby zakaz przejmowania zobowiazan. W swietle obowiazujacych postanowien
Traktatu mozliwa bylaby natomiast emisja obligacji stabilno$ciowych objetych
gwarancjami indywidualnymi, lecz nie solidarnymi.
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Podsumowanie

Pomyst wprowadzenia obligacji stabilno$ciowych jest jednym ze sposoboéw
finansowania pozyczkowych potrzeb instytucji rzadowych i samorzadowych stre-
fy euro. Jednak obserwujac proces integracji gospodarczej i walutowej w Euro-
pie oraz doswiadczenia budzetowe mozna stwierdzi¢, ze zwigkszenie ptynnosci
za pomocg obligacji stabilnosciowych nie jest optymalnym rozwiazaniem, ponie-
waz ich emisja nie bedzie efektem integracji gospodarczej i budzetowej, a jedynie
sposobem tanszego pozyskania srodkow. Poza tym rodzi pokus¢ naduzycia w wy-
niku ponoszenia ryzyka kredytowego przez wszystkie kraje strefy euro, a decyzja
politykéw moze si¢ nie da¢ przed nia uchroni¢. Emisja wspolnych obligacji rodzi
takze kwestig czg§ciowej utraty suwerennosci panstwowej w zakresie budzetowa-
nia. W zwiazku z ta emisja konieczne bedzie wzmocnienie nadzoru fiskalnego,
przede wszystkim na poziomie planowania budzetéw przez kraje oraz w zakresie
budzetowania. Mozna si¢ spodziewac, ze emisja euroobligacji w celu pozyskania
srodkoéw na obshuge dtugu moze spowodowac liczne spigcia i ostabi¢ dalsza inte-
gracjg, gdyz kraje strefy euro rdznig si¢ migdzy sobg stopniem rozwoju, konku-
rencyjnoscia, a przede wszystkim mentalnoscia obywateli.
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STABILITY BONDS AS A INSTRUMENT OF FINANCING THE BORROWING
NEEDS OF THE PUBLIC SECTOR IN THE EURO AREA

Summary

Lessons learned from the period of the euro area fiscal policy, especially the last
global financial crisis prompted the European Union to seek new institutions and instru-
ments. In terms of instruments appeared (in November 2011), the concept issue of Stabili-
ty Bonds (Eurobonds). The Stability Bonds are sovereign bonds issued by Member States
of the euro area through a common debt management office. Thereupon, the debt man-
agement office distributes the proceeds to Member States. The Commission presents three
options for the implementation of Eurobonds and puts up for discussion the related pros
and cons. With regard to the pros it mentions in particular the alleviation of the current
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debt crisis, the stabilisation of the banking system and the increased liquidity of the gov-
ernment bonds market. With regard to the cons it mentions the reduced incentives for bud-
getary discipline. For instance, Member States can run up debts at the expense of the bud-
getary discipline of other Member States, without this having an affect on their financing
costs.The aim of this paper is to attempt to assess the development of the public debt in the
euro area and the relevance of the issue and the potential consequences of Stability Bonds.



