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Streszczenie: W nastgpstwie przeciwdziatania wystapieniu niewyptacalnosci Grecji, decy-
denci krajow UE doprowadzili do powotania Europejskiego Funduszu Stabilizacji Finanso-
wej (EFSF). Co wigcej, wysunigto wiele propozycji co do zorganizowania wspolnych emi-
sji obligacji skarbowych panstw Unii Europejskie;j i strefy euro. W opracowaniu wskazano,
ze zarowno koncepcja EFSF, jak i inne przedtozone propozycje dotyczace euroobligacji sa
niczym innym jak struktura zwana Collateralized Debt Obligation (CDO). Paradoksalnie,
ratunku dla strefy euro upatruje si¢ w sekurytyzacji, mechanizmie, ktéry omal nie zniszczyt
amerykanskiego i $wiatowego systemu finansowego. W dtuzszej perspektywie euroobligacje
moga nie uchroni¢ krajow Europy przed grozba niewyplacalnos$ci.
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1. Wstep

Kryzys hipoteczny dla krajow Unii Europejskiej w ogolnosci, a strefy euro szczegdl-
nie, szybko przeistoczyt si¢ w kryzys finansow publicznych. Deficyt sektora finan-
sOw publicznych w UE wzroést z poziomu 2,3% PKB w 2008 r. do 7,5% w 2010 .,
a w strefie euro liczby wyniosty odpowiednio: 2 i 6,3 % wedlug danych Eurostatu
[Report 2010, s. 5]. Jednoczesnie zanotowano wzrost wskaznika dtug/PKB z 61,6%
PKB w 2008 r. do 79,6% w 2010 r. dla krajow UE, zas w odniesieniu do krajow
strefy euro jest to wzrost z poziomu 69,4 do 84,7%. Oznacza to, ze w odniesieniu
do wielu krajow trwajace od ponad dwéch dekad wysitki w celu konsolidacji finan-
sow publicznych obrdcone zostaty wniwecz. Co wigcej, stabe finanse publiczne byty
problemem niektorych krajoéw Unii juz od lat 70. XX w., od tego czasu bowiem ob-
serwuje si¢ narastanie dtugu publicznego. Nalezy si¢ zgodzi¢, ze petne skutki obec-
nego kryzysu jeszcze si¢ nie ujawnity, szczegodlnie nie nalezy wykluczy¢ scenariusza
podwodjnego dna recesji. Z jednej strony wspomniane stabosci dotycza wszystkich
krajow Unii Europejskiej, z drugiej strony widoczne jest duze rozwarstwienie w sy-
tuacji pomigdzy poszczeg6lnymi panstwami cztonkowskimi.

W obliczu narastajacego problemu decydenci europejscy poszukuja nowego me-
chanizmu finansowania dtugu publicznego, ktory:
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— umozliwi w ogdle refinansowanie dlugu niektorym krajom strefy euro z proble-
mami fiskalnymi, dodatkowo po takim koszcie, zeby kraje te miaty realne szanse
splaci¢ swoje zobowigzania (a wigc znacznie niZszym niZ ponoszony przez nie
obecnie);

— w obliczu gwaltownego narastania skali emisji dlugu publicznego pozwoli per-
manentnie zmniejszy¢ koszt jego obstugi dla wszystkich.

Rozwiazania problemu poszukuje si¢ w realizacji ktorej§ z funkcjonujacych
koncepcji euroobligacji. W kontekscie niniejszego artykutu przez pojgcie ,,euroobli-
gacji” (eurobonds) nalezy rozumiec:

— obligacje rynkowe emitowane przez Europejski Bank Inwestycyjny (EIB),

— pozyczki emitowane przez Komisj¢ Europejska w ramach tzw. Balance of Pay-
ments Facility,

— obligacje emitowane przez Europejski Fundusz Stabilizacji Finansowej,

— proponowane wspoélne emisje obligacji skarbowych panstw strefy euro.

Skala programu mogaca mie¢ decydujacy wpltyw na sytuacje w strefie euro
i catej Unii Europejskiej dotyczy jedynie dwodch ostatnich wymienionych papierow
dtuznych nazwanych euroobligacjami. Co ciekawe, wszystkie koncepcje dotyczace
takich obligacji wykorzystuja model sekurytyzacji, wymy$lony i stosowany w USA.
Sekurytyzacja miata by¢ w intencji jej tworcoOw swoista alchemig finansowa — przy
niezmienionej zdolno$ci kredytowej kredytobiorcow miata umozliwi¢ zaciaganie
pozyczek na znacznie lepszych warunkach niz dotychczas. Sekurytyzacja amery-
kanska, a w szczegdlnosci model Collateralized Debt Obligation (CDO), uwazane
sa za przyczyng zarowno wybuchu kryzysu w USA, jak i blyskawicznego rozprze-
strzeniania si¢ zalamania na caty swiat.

Niniejszy artykut prezentuje mechanizm sekurytyzacji z uwzglednieniem struk-
tur CDO. Na takim tle zaprezentowane zostang zaréwno te juz wdrozone, jak i dys-
kutowane modele euroobligacji. Poruszono jedynie wybrane aspekty ich stosowania,
tj. zarys architektury systemu, zasady odpowiedzialnosci poszczegolnych panstw-
-uczestnikow, wptyw na ryzyko i ptynno$¢ — a tym samym rentowno$¢ skarbowych
papierow dtuznych.

2. Mechanizm sekurytyzacji na przykladzie struktury CDO

Terminu ,,sekurytyzacja” po raz pierwszy uzyt Lewis S. Rainieri w wywiadzie dla
,,The Wall Street Journal” w zwiazku z pierwsza historyczng emisja certyfikatow
partycypacyjnych opartych na kredytach hipotecznych przez Bank of America.
Dziennikarka poprosila go o nazwanie tego procesu i zaproponowal wtasnie termin
,sekurytyzacja”. Stowo to nie istniato wezesniej w jezyku angielskim i zostato wy-
myslone na potrzeby artykutu [Rainieri 1998, s. 31].

Sekurytyzacj¢ mozna okresli¢ jako proces, w ktorym pozyczki i inne wierzytel-
no$ci sa scalane, ubezpieczane i sprzedawane w formie papierow wartosciowych.
Innymi stowy, sekurytyzacja to proces nadawania zbywalnosci instrumentom finan-
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sowym, ktore w swojej podstawowej konstrukcji nie maja tej zbywalnosci [Kravitt
1994, s. 17]. Mechanizm sekurytyzacji jest nastgpujacy: podmiot gospodarczy (ini-
cjator), zamierzajacy pozyskac srodki finansowe, wyodrebnia pakiet znajdujacych
si¢ w jego posiadaniu homogenicznych aktywow. Aktywa te reprezentuja prawa do
przysztych przeptywdw pieni¢znych. Nastepnie wyodrebnione aktywa sprzedawane
sa specjalnie w tym celu stworzonej i wyodrebnionej prawnie jednostce, zwanej
spotka specjalnego przeznaczenia (SSP)! lub spotka celowa. SSP emituje papiery
wartosciowe w celu zdobycia kapitatu niezbgdnego do zaptaty za zakupione wierzy-
telno$ci. Papiery te nazywa si¢ Asset Backed Securities (ABS). Emitowane papiery
warto§ciowe musza by¢ poddane ocenie przez agencje ratingowe, co oczywiscie
podraza operacj¢. Platnosci odsetkowe oraz zwrot z kapitalu nastepuja z wptywu
ptatno$ci zwiazanych z naleznos$ciami za posrednictwem SSP.

Z reguty SSP nabywa aktywa od inicjatora w procesie ktory nazywany jest
»~prawdziwa sprzedaza” (frue sale). Aby zagwarantowac bezpieczenstwo inwesto-
rom, dokonuje si¢ separacji aktywow od wyptacalnosci inicjatora w ten sposob, ze
jedynym przedmiotem dziatalno$ci SSP jest posiadanie sekurytyzowanych aktywow
oraz emisja i obstuga obligacji ABS. Sekurytyzacja wiaze si¢ dla inicjatora procesu
z okreslonymi korzy$ciami:

— w przypadku odmiany true sale pozwala zdoby¢ srodki finansowe oraz, ze
wzgledu na specyficzny charakter sekurytyzacji, powigkszy¢ grono pozyczko-
dawcow (tym samym optymalizujac parametry dlugu),

— nastgpuje transfer ryzyka kredytowego z bilansu inicjatora i przeniesienie na na-
bywcow obligacji ABS, co moze miec istotne znaczenie np. dla bankow, staraja-
cych si¢ w ten sposob obnizy¢ wymogi kapitatowe i tym samym koszt kapitatu.
Zmniejszenie kosztu dtugu ma kluczowe znaczenia dla inicjatora, dlatego ogol-

nie rzecz biorgc operacja ma sens, jezeli emitowane ABS maja mozliwie wysoki

rating przydzielony przez wyspecjalizowane agencje. Na ogot jakos¢ kredytowa
aktywow sekurytyzowanych jest niska, dlatego wykorzystuje si¢ réznorodne tech-
niki jej zwigkszania w odniesieniu do portfela tychze aktywow. Najczesciej doko-
nuje si¢ podziatu portfela aktywow zabezpieczajacych (collateral) na transze albo
znajduje si¢ trzeci podmiot gwarantujacy cato$¢ lub czes¢ emitowanych obligacji

ABS. W klasycznej sekurytyzacji starano si¢ dobiera¢ zabezpieczenie w postaci du-

zej liczby matych, jednorodnych aktywow (Swietnie si¢ do tego nadawaty pozyczki

hipoteczne albo konsumenckie). Takie aktywa ulatwialy inwestorom — nabywcom

ABS — oceng ryzyka (redukcja asymetrii informacyjnej migdzy inicjatorem transak-

cji a inwestorami). Co wigeej, zgodnie z teorig portfelowa, wigksza liczba aktywow

w portfelu powoduje na ogoél, ze spada ryzyko catego portfela (efekt dywersyfi-

kacji) przy zachowaniu jego oczekiwanej zyskownosci. Wada takiego rozwiagzania

jest wysoka wrazliwo$¢ portfela na ryzyko makroekonomiczne (ro$nie sita korelacji
migdzy poszczegdlnymi elementami portfela zabezpieczen), czego dowodem jest
kryzys hipoteczny w USA.

! Niekiedy stosuje si¢ angielski ekwiwalent SPV (od: Special Purpose Vehicle).
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Trendem, ktory zaobserwowano w ostatnim dziesigcioleciu w odniesieniu do

ewolucji stosowanego mechanizmu sekurytyzacji, bylo powszechne zastosowanie
struktur nazwanych Collateralized Debt Obligation (CDO). Po polsku mozna prze-
thumaczy¢ ich nazwe jako ,,zabezpieczone dtugiem skrypty dluzne”. Ogdlnie rzecz
ujmujac, CDO umozliwiaty sekurytyzacje raczej duzych, jednorodnych grup akty-
wow (np. innych papieréw ABS, obligacji, kredytéw konsorcjalnych), czgsto wy-
korzystujac innowacyjne techniki syntetycznej sekurytyzacji (por. [Securitization in
the euro... 2008, s. 83]). W rezultacie:

mozliwe stato si¢ przenoszenie na duza liczbg inwestorow ryzyka aktywow, kto-
re w innych warunkach bytyby zbyt nieptynne i ryzykowne;

mozliwo$¢ dokonania sekurytyzacji syntetycznej oprocz true sale oraz transzo-
wanie (por. rys. 1) emitowanych papierow dtuznych przez SSP spowodowaty,
ze motywem emisji CDO stalo si¢ nie pozyskiwanie kapitalu przez inicjatora,
lecz che¢ zarobku na réznicach w ratingu kredytowym transz i collateral przez
inicjatora lub asset managera (budujacego portfel aktywoéw podlegajacych na-
stepnie sekurytyzacji);

transzowanie umozliwilo osiagnigcie nizszej rentownos$ci transz nadrzgdnych
w stosunku do rentownosci portfela aktywow, gdyz ewentualny spadek wartosci
zabezpieczenia absorbowany byt w pierwszej kolejnosci przez transze equity
i podporzadkowane.

. Agencje
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aktywami aktywami g
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zarzadzanie
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Rys. 1. Struktura podstawowego CDO

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie [Das 2000, s. 151].
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Z jednej strony, emisja skomplikowanych struktur CDO stata si¢ dla emitentow
bardzo optacalna, z drugiej, mozliwo$¢ wyceny przez inwestorow stata si¢ wielce
problematyczna. W rezultacie emisja CDO na §wiecie zostala zdominowana przez
kilka podmiotéw, co jeszcze bardziej zwigkszyto asymetri¢ informacyjna i utrudnito
zorientowanie si¢ w rzeczywistej wartosci transakcji. W przypadku syntetycznych
struktur CDO transfer ryzyka kredytowego migdzy inicjatorem a SSP nastgpowat
w drodze zawierania transakcji swapa kredytowego (Credit Default Swap — CDS).
Tworzone w ten sposob struktury CDO zwane sa partially funded, gdzie inwestorzy
nie musza wptacac¢ gotowki ,,z gory”, lecz w zamian za otrzymywana okresowo pre-
mi¢ dokonuja ptatnosci jedynie w przypadku zaistnienia zdarzenia kredytowego.

3. Euroobligacje EFSF

Uratowawszy Grecje przed niechybna niewyptacalnos$cia, kiedy to w kwietniu
2010 r. uchwalono pakiet pomocowy dla tego kraju w kwocie 110 mld euro, rankiem
dnia 10 maja 2010 r. ministrowie finanséw krajow UE przyjeli pakiet prewencyjny
w kwocie 750 mld euro na wypadek kolejnego zagrozenia. Utworzono trzy odrgb-
ne mechanizmy, tworzace sie¢ bezpieczenstwa finansowego, z kwota pomocowa
o warto$ci do 750 mld euro [Euro Area... 2010, s. 5]:

1) kontrolowany przez Komisje Europejska fundusz szybkiego reagowania
o wartosci 60 mld euro; pieniadze pozyczane sa przez Komisje na rynku, zabezpie-
czenie pozyczek stanowi budzet UE;

2) spolka specjalnego przeznaczenia — utworzona zostala na mocy migdzyrzado-
wego porozumienia pomigdzy cztonkami strefy euro i nazwana Europejskim Fundu-
szem Stabilizacji Finansowej (EFSF) — opisanym w dalszej cze$ci tekstu;

3) Mig¢dzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF), ktéry zobowiazat si¢ do wspie-
rania kazdych dwdch euro pienigdzy pomocowych jednym euro §rodkéw pozosta-
jacych w jego gestii — tym samym udziat IMF w catkowitej puli pomocowej moze
maksymalnie wynie$¢ 250 mld euro.

Europejski Fundusz Stabilizacji Finansowej (European Financial Stability Fund
— EFSF) zostal zaaprobowany przez Komisj¢ Europejska 10 maja 2010 r. Kraje stre-
fy euro (z wylaczeniem Grecji) przyznaty funduszowi kwotg 440 mld euro w formie
gwarancji w stosunku odpowiadajacym udziatowi tych panstw w kapitale ECB. Ce-
lem EFSF jest dostarczanie finansowania krajom strefy euro, ktore znajduja sig¢ w fi-
nansowych trudno$ciach. Mowa tu raczej o finansowaniu $rednioterminowym, gdyz
nominalnie EFSF ma funkcjonowaé do 30 czerwca 2013 r. [Alexander 2010, s. 70].
Jest to mechanizm tymczasowy, ktorego trwanie moze zosta¢ przedtuzone w sytuacji,
gdyby ktorys z krajow cztonkowskich pozostawat nadal dluznikiem funduszu, az do
chwili sptaty wszelkich zobowiazan. EFSF pelni rolg Spotki Specjalnego Przezna-
czenia, ktorej zadaniem jest emisja obligacji rynkowych. Wszystkie gtdéwne agencje
ratingowe (S&P, Moody’s, Fitch Ratings) przyznaty EFSF najwyzszy rating potroj-
nego A (AAA). Mechanizm funkcjonowania EFSF zostal przedstawiony na rys. 2.
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Rys. 2. Struktura EFSF
Zrédto: [Alexander 2010, s. 71].

W przypadku wystapienia kryzysu zadluzenia kraju strefy euro, minister finansow
tego panstwa kieruje prosbe o wsparcie ze srodkow EFSF w formie pozyczki. Prosba
musi zosta¢ zaaprobowana przez IMF, Komisj¢ Europejska oraz ECB. Nastgpnie
EFSF moze przystapi¢ do emisji wlasnych papierow dtuznych; przychody z emisji
sfinansuja pozyczki udzielane beneficjentom pomocy. Nalezy nadmieni¢, ze EFSF
moze gwarantowac emisje wlasnych obligacji do wartosci 440 mld euro. W chwili
obecnej praktycznie jest to mniej, albowiem w celu uzyskania najwyzszego ratingu
warto$¢ rezerw gotowkowych EFSF ma przekracza¢ o 20% kwotg nominalna obli-
gacji (razem z gwarancjami daje to 120-procentowe pokrycie obligacji). Beneficjent
pomocy — dluznik EFSF — zyskuje $rodki finansowe i1 czas na poprawg sytuacji fi-
skalnej, aby moc sptaci¢ pozyczke z funduszu i powrécic na rynki kapitatowe.

4. Projekty wspolnych obligacji skarbowych panstw strefy euro i UE

Obligacje EFSF sa bez watpienia instrumentem na wypadek kryzysu. Jednak poja-
wiaja si¢ koncepcje wykorzystania takich euroobligacji, ktore finansowatyby po-
trzeby pozyczkowe panstw strefy euro zaréwno w czasach niepokojow rynkowych,
jak 1 w okresie stabilnego funkcjonowania.

Istnieja mocne argumenty przemawiajace za euroobligacjami: z pewnoscia staty-
by si¢ one realng konkurencja dla obligacji USA majacych status ,,bezpiecznej przy-
stani” dla inwestorow, wzmacniajac pozycje waluty euro jako rezerwowej. Wigksza
ptynnos¢ przyczynitaby si¢ do spadku odpowiedniej premii, wreszcie w przypad-
kach kryzysu euroobligacje stawatyby si¢ gotowym wsparciem dla uczestnikow
stabszych, tym samym zapobiegajac eskalacji trudnosci i efektowi ,,zarazenia”
sprzyjajacemu rozprzestrzenianiu si¢ kryzysu. Istnieje kilka propozycji dotyczacych
ksztattu takich euroobligacji [Favero 2010, s. 99].
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1. Postuluje si¢ emisj¢ jednorodnych euroobligacji przez grupg panstw czlon-
kowskich z wykorzystaniem specjalistycznej agencji (petniacej funkcje SSP). Zakres
zobowiazan uczestnikow programu bytby podzielony w jakiej$ ustalonej, jeszcze
nieokreslonej, proporcji. Kazdy uczestnik gwarantuje tylko swoéj udzial w euro-
obligacji. Podczas gdy z perspektywy inwestorow euroobligacja to jednorodny in-
strument, w rzeczywistosci kazdy uczestnik odpowiada jedynie za zobowiazanie
wynikajace z kapitatu 1 odsetek do wysokosci odpowiadajacej jego udziatowi, nie
za$ za dlug innych uczestnikow. Przewiduje si¢, ze wigksza skala emisji i ptynnos¢
przyczynia si¢ do obnizenia premii ptynnosciowej, podczas gdy rating euroobligacji
bedzie $rednia wazona ratingdw ,,narodowych” obligacji uczestnikow programu.

2. Kolejna propozycja jest emisja jednorodnego instrumentu dtuznego przez gru-
pe krajow strefy euro, wspartych wspdlnymi gwarancjami, tzn. kazdy z uczestnikow
gwarantowatby cato§¢ zobowiazan z tytutu euroobligacji. Podobnie jak wyzej, emi-
towalaby je niezalezna SSP (tu pojawia si¢ wiele koncepcji dotyczacych ksztattu
i prerogatyw takiej spotki). Zobowiazania w obstudze wyptat euroobligacji bytyby
podzielone proporcjonalnie pomigdzy uczestnikéw, natomiast w przypadku jakiego-
kolwiek zdarzenia kredytowego zwiazanego z euroobligacjami inwestorzy mieliby
roszczenie do kazdego z osobna i wszystkich razem uczestnikow programu. Uczest-
nictwo krajow o najsilniejszych gospodarkach, czyli Francji i Niemiec, spowodo-
waloby, ze rating obligacji bylby wyzszy niz $rednia dla poszczegélnych panstw,
w rezultacie obnizylaby si¢ ogdlna premia za ryzyko obligacji.

3. Trzeci model polega na emisji obligacji przez wybrang instytucj¢ Unii Eu-
ropejskiej, pozyskane kwoty bylyby nastgpnie odpozyczane krajom cztonkowskim
majacym trudnosci fiskalne. Instytucja-emitent odpozyczataby pozyskane srodki,
doliczajac do kosztu wtasnych pasywow pewna premig. Euroobligacje w tym wa-
riancie cieszylyby si¢ pelnymi gwarancjami 27 panstw Unii Europejskiej. Nieza-
leznie od tego, ktéra z instytucji bytaby emitentem, czy Komisja Europejska, czy
tez EIB, obligacje te mialyby najwyzszy rating. Premia za ryzyko papierow bytaby
minimalna. Przemawia za tym fakt, ze wymienione instytucje juz teraz emituja ob-
ligacje z ratingiem AAA. Co wigcej, uzyskanie gwarancji uczestnikow datoby sig
wywies¢ z istniejagcych umow i porzadku prawnego UE.

4. Zgodnie z postulatem wysunigtym przez J. Delplg i J. von Weizsaeckera
[2010] dtug panstw kazdego z cztonkow Unii Europejskiej powinien zosta¢ po-
dzielony na dwie transze: nadrze¢dna (transza ,,niebieska”) oraz podporzadkowana
(transza ,,czerwona”). Obligacje niebieskie (czyli transzy nadrzednej) finansuja dlug
publiczny kazdego z uczestnikéw jedynie do poziomu 60% PKB. Dlug powyzej tej
wartosci musi zosta¢ sfinansowany emisjami transzy czerwonej. Splaty pokrywaja
w pierwszej kolejnosci obstuge obligacji niebieskich. Tym samym obligacje czer-
wone staja si¢ transza absorbujaca straty w pierwszej kolejnosci. Obligacje transzy
niebieskiej sa euroobligacjami, tzn. emitowane sa przez podmiot SSP, zabezpiecze-
niem calej transzy sa wzajemne, nieograniczone gwarancje wszystkich uczestnikow.
O skali alokacji §rodkéw dla poszczegélnych uczestnikow decydowataby instytu-



290 Kamil Liberadzki

cja zwana Independent Stability Council (ISC). ISC bedzie mogt zmniejszy¢ kwotg
transzy niebieskiej dla poszczegdlnych panstw w przypadku zajscia okolicznosci
ostabiajacych zdolno$¢ kredytowa kraju. Transza niebieska, ktorej warto§¢ nominal-
na powinna siggna¢ docelowo ok. 60% PKB czlonkéw UE, stalaby si¢ prawdziwa
alternatywa dla US Treasury Bonds. Obligacjom tym zapewne przyznano by naj-
wyzszy rating (w rezultacie: brak premii za ryzyko); charakteryzowatyby sig tez
wysoka plynnoscia (brak premii za ptynnosc). Z drugiej strony, obligacje czerwone
emitowane przez poszczegolne panstwa cztonkowskie, bylyby jeszcze mniej ptynne
niz dotychczasowy ich dtug. Naturalnie, charakteryzowalyby si¢ one wyzszym ryzy-
kiem kredytowym i odpowiednio wysoka, dla niektorych panstw znaczaco wyzsza
niz dotychczas, rentownoscia.

5. Podsumowanie

W poszukiwaniu srodka ratujacego strefe euro przed plaga niewyptacalnosci, a takze
utatwiajacego refinansowanie lawinowo rosnacego dtugu publicznego, Europejczy-
cy siggneli po sposob zastosowany juz w odniesieniu do rozwigzywania problemu
zadtuzenia w Stanach Zjednoczonych. Struktury CDO, bo o nich tu mowa, okaza-
ly sig¢ jedna z gtéwnych przyczyn kryzysu hipotecznego w USA. Wytlumaczeniem
moze by¢ to, ze poprzez sekurytyzacj¢ probowano dokonaé swoistej alchemii fi-
nansowej. Jak przedstawit to obrazowo L. Zingales [2010], spotki celowe w USA
kupowaty ,,0té6w” (niskiej jakosci kredyty albo obligacje oparte na kredytach hipo-
tecznych), w zamian emitowaly swoje papiery traktowane przez rynek jak ,,ztoto”
(wysoko wyceniane obligacje AAA).

CDO emitowane byty w celu przywrocenia ptynnosci amerykanskim instytu-
cjom pozyczkowym. Do tego samego stuzy EFSF — skupujac dlugi panstw zagro-
zonych niewyptacalno$cia, ma przywroci¢ im pltynno$¢ finansowa. Pomimo tego,
ze spotka specjalnego przeznaczenia (w tej roli EFSF) skupuje dtugi niskiej jakosci
(obecnie jest to wylacznie dtug Irlandii), agencje ratingowe zgodnie przydzielity eu-
roobligacjom not¢ AAA. Uzasadniano to tym, ze w przypadku EFSF mozna mowi¢
o nadzabezpieczeniu emitowanych przez fundusz euroobligacji gwarancjami pozo-
statych panstw strefy euro. Ale juz wsrod wigkszych gospodarek-gwarantow euro-
obligacji tylko dwa, Niemcy i Francja, maja przyznany najwyzszy rating. Euroobli-
gacje oparte na dlugu Irlandii poparte sa w duzej czgs$ci gwarancjami takich panstw,
jak np. Hiszpania i Portugalia. Podobnie jak amerykanskie CDO, papiery te podatne
sa na ryzyko makroekonomiczne. Ewentualne problemy Hiszpanii lub Wtoch, wcale
nie niewyobrazalne, wystarczylyby juz, zeby poda¢ w watpliwo$¢ mozliwos¢ i checé
skupu dhlugoéw tych panstw na rachunek podatnikoéw np. niemieckich lub francu-
skich. Jak wskazuje L. Zingales [2010], ratingi euroobligacji mogly zosta¢ zawyzo-
ne ze wzgledu na sil¢ polityczna emitenta (szczegodlnie teraz, gdy agencje ratingowe
znajduja si¢ pod polityczna presja i nie zaryzykuja konfrontacji z pot¢zna Unia Eu-
ropejska). Powtarza si¢ sytuacja znana z rynku CDO, kiedy to z racji koncentracji
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obrotu tymi strukturami w r¢kach dostownie kilku potgznych firm inwestycyjnych,
ratingi okazaty sig raczej skrojone na ich zaméwienie niz w interesie rzeszy inwe-
storow. Podobnie sceptycznie nalezy si¢ odnosi¢ do pomystu transz niebieskich
1 czerwonych euroobligacji. Mechanizm transzowania emisji papieroOw opartych na
aktywach znany jest $wietnie ze struktur CDO, przyczynit si¢ na pewno do dezorien-
tacji inwestorow w kwestii wlasciwej wyceny tych skryptow dtuznych. Biorac pod
uwage do$wiadczenia inwestorow z CDO, zwigkszenie skali emisji euroobligacji
moze doprowadzi¢ do gwaltownej utraty zaufania przez rynek w stosunku do tych
papieréw, mimo utrzymania si¢ wysokich ratingow.

Wydaje sig, ze inzynieria finansowa w postaci euroobligacji jest w stanie wspo-
moc strefe euro tylko doraznie. Srednio i dlugookresowo, brak strukturalnych re-
form i poprzestanie jedynie na mechanizmie euroobligacji, moze doprowadzi¢ do
niewyptacalnos$ci jednego lub grupy panstw, utraty zaufania rynku i zatamania sys-
temu finansowego.
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CONCEPTS OF THE EMU COUNTRIES’ EUROBONDS

Summary: Following the threat of Greek default and wide spreading of financial crisis among
other countries, EU policy makers stepped in with an idea of issuing eurobonds within so
called EFSF (European Financial Stability Fund) facility. Additionally, numerous other con-
cepts for issuing common European treasury bonds were submitted. The article shows that the
EFSF as well as other eurobonds proposals, are shaped much more like Collateralized Debt
Obligation Structure (CDO). Paradoxically, the Europeans put their hopes for rescuing the
euro-zone in securitization, which nearly devastated the US and the world financial system.
As the eurobonds notes bear strong resemblance to CDO on the long run they may not pre-
vent the default of euro-country sovereign debt.





