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Koszty ekonomiczne ryzyka systemowego
na rynku finansowym

Renata Karkowska

Przeglgd literatury swiatowej nad istotq ryzyka systemowego wskazuje na
duze zroznicowanie w jego definiowaniu. Jedna z definicji brzmi nastepujgco:
ryzyko systemowe to prawdopodobieristwo, ze system finansowy ulegnie rozpa-
dowi na skutek dzialari zewnetrznych, zaburzer funkcjonowania instytucji
finansowej istotnej systemowo czy utraty zaufania wsrod uczestnikéw rynku
finansowego, prowadzqcym do utraty wartosci rynkowej aktywow lub zaufania
do ich emitentow w skali tak duzej, aby mogla wywrze¢ negatywny wplyw na
realng strone gospodarki. Tak rozumiane ryzyko systemowe uszczupla finanse
publiczne poprzez: 1) rosngce wydatki uzdrowienia instytucji finansowych ,za
duzych, zeby upas¢” (problem rosngcych deficytow budzetowych paristw),
2) uszczuplanie dochodow kapitalowych inwestorow, 3) podnoszenie kosztu
finansowania i utrzymania plynnosci na rynku finansowym.

Urzeczywistnianie si¢ ryzyka systemowego przejawia si¢ glownie w rosngcym
zadluzeniu zagranicznym i wobec systemu bankowego. Wczesniej nastepuje
utrata zaufania do rynkow finansowych, ktorej odbudowanie obejmuje zwykle
okres liczony w latach. Kryzys zwykle przynosi ze sobq deprecjacje waluty kra-
jowej i zmiany realnej stopy procentowej, co wymusza radykalng reforme
fiskalng. Fala upadkow bankowych powoduje szybkq przecene aktywow finan-
sowych, czego efektem sq straty inwestorow gieldowych. Z kolei jezeli pewne
banki stajq sie niewyplacalne, powstaje kryzys zaufania, inne instytucje stajq
sie wylgcznymi dostarczycielami kredytu, co podwyzsza koszt finansowania dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Artykul ma na celu wskazanie kosztow ryzyka systemowego, poniesionych
przez rzqdy paristw na przywrocenie zdolnosci systemu finansowego do prawi-
diowego funkcjonowania, porusza problem rosngcego diugu oraz straty wyni-
kajgcych z braku plynnosci rynkow finansowych.

1. Wstep

Stalg bolgczka wspolczesnego kryzysu finansowego jest problem nadmier-
nego zadtuzenia, ktéry przetaczajac sie przez poszczegoOlne sektory gospo-
darki, ostatecznie dotkngl rowniez finanséw publicznych Skarbu Panstwa.
Pytanie, ktore teraz zadaja sobie ekonomisci, to kwestia roztozenia kosztow
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kryzysu finansowego na poszczeg6lnych uczestnikow zycia gospodarczego.
Kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie w 2008 r., oznaczat konieczno$¢ szyb-
kiej pomocy wsparcia zagrozonych podmiotow finansowych w celu unik-
ni¢cia kryzysu systemowego. Wsparcie to miato rézne formy: bezpoSrednie
dokapitalizowanie lub uruchomienie gwarancji na potencjalne zobowigzania.
Niestety koszt tych dziatan byt w niektorych przypadkach zbyt wysoki dla
finansOw publicznych i spowodowat gwaltowny wzrost zadluzenia panstw.
Dodatkowo mieliSmy do czynienia z kryzysem zaufania, co oznaczato wzrost
kosztow finansowania na rynku finansowym, znaczne przeszacowanie akty-
wow, ktore staly si¢ Zrédlem powaznych strat instytucji finansowych. Wysokie
deficyty i dtugi publiczne doprowadzily do obnizenia ratingdw i znacznego
wzrostu spreadow papierow skarbowych krajow strefy euro i poza nia.
Wysokie zobowigzania zagraniczne i wysokie deficyty oznaczaja znaczny
koszt obstugi tych zobowigzan przez panstwo, a jednocze$nie ich wysoka
sktonnos¢ do dalszego zadiuzania si¢ (Gapen 2009: 12; Goldstein, Kaminsky
i Reinhart 2000: 52; Basto 2007: 34), (Koronowski 2011: 17). W konsekwencji
mamy do czynienia z szybko rosnacym ryzykiem niewykonalnoSci obstugi
narastajacych zobowigzan i utraty wyptacalnosci. Zjawisko takie powoduje
pogorszenie sytuacji krajowych i zagranicznych instytucji finansowych oraz
odwrdcenia kierunku przeptywu kapitalu inwestycyjnego na $wiecie. A to
moze oznaczaé systemowg niewyplacalno$¢ wielu podmiotéw na rynku.
Z tego powodu wydaje si¢, ze obecne szacunki systemowego ryzyka nie-
wyplacalnoSci powinny by¢ kalkulowane znacznie bardziej krytycznie, niz
miatoby to miejsce w warunkach wzglednie dobrej sytuacji ptatnicze;.

2. Definicja i geneza ryzyka systemowego

Ryzyko systemu finansowego ma charakter dynamiczny i ztozony, dlatego
wymaga szerokich badan i wyjScia poza ugruntowany paradygmat definicji
ryzyka. Zaburzenia w funkcjonowaniu globalnego systemu finansowego nie
maja cech sporadycznoS$ci i nie wystepuja lokalnie, a wrgcz odwrotnie —
narastaja lawinowo. Nie mozna go zatem nazwac ryzykiem specyficznym.
Zagregowany charakter ryzyka systemowego powoduje konieczno$¢ poszu-
kiwania innych coraz to nowych jego Zrodel. PrzeS§ledzmy zatem ryzyko
systematyczne. Jest zwigzane z oddzialywaniem rynku na ceny instrumentow
finansowych oraz posrednio na instytucje, generuje zmian¢ warto$ci aktywow
i wyceny portfeli inwestycyjnych. Jego Zrodto lezy u podstaw fundamental-
nych kazdej gospodarki. Jest determinowane przez trendy rynkowe, dlatego
tez mozna nazwa¢ go ryzykiem rynkowym, ktorego cechg jest odchylenie
cen aktywéw od wartoSci oczekiwanej, bez opisu skutkow dla podmiotow
ryzykownych. Jako Zrodta ryzyka rynkowego (niedywersyfikowalnego) wska-
zuje si¢ czynniki ogdlnogospodarcze.

Warto zauwazy¢, ze wszystkie te kategorie sg rozpatrywane oddzielnie.
A przeciez niejednokrotnie to wzajemne ich oddzialtywanie na siebie pro-

34 Problemy Zarzadzania



Koszty ekonomiczne ryzyka systemowego na rynku finansowym

wadzi do nieoczekiwanych nastgpstw. Kryzysy w funkcjonowaniu global-
nych systemdow finansowych nie maja réwniez charakteru jednostkowego,
specyficznego, wywotanego czynnikami makrogospodarczymi danej spoiki,
branzy, ktére mozna zdywersyfikowaé. Trudno zatem zaklasyfikowaé je do
kategorii ryzyka specyficznego.

Ryzyko systemowe jest zwigzane ze zdarzeniem, ktorego wystapienie
ma istotne znaczenie nie tylko dla przedsiebiorstwa i jego bezpoSredniego
otoczenia, ale takze dla calego systemu. Ryzyko systemowe nie jest pojeciem
nowym. Szeroko na ten temat rozpisujg si¢ naukowcy w literaturze zagra-
nicznej (Kaufman 2000: 371; Darryll 2009: 32; Mishkin 1995: 32). Rysunek 1
pokazuje szczegllny przypadek, kiedy Zrodiem ryzyka systemowego moze by¢
ryzyko systematyczne. Nastgpuje to przy odptywie kapitatu spekulacyjnego
z kraju o pogarszajacych si¢ parametrach fundamentalnych. Takie zjawisko
mozna obserwowac w krajach rozwijajacych sig, kiedy odptyw kapitatu spe-
kulacyjnego powoduje deprecjacje waluty krajowej, co powoduje problemy
z wyceng kontraktéow walutowych, opcji, plynnoscig systemu bankowego
1 pogarszaniem si¢ wskaznikdw wyplacalnosci kapitalowe;.

Ryzyko systemowe

— niestabilno$¢ systemu finansowego Ryzyko systematyczne

— nierbwnowaga na rynku
finansowym,

Odptyw kapitatu — oddziatywanie na ceny
spekulacyjnego w kraju instrumentow finansowych
o stabych fundamentach oraz instytucje

— charakter spekulacyjny
— podstawy fundamentalne

— oddziatywanie na uczestnikow
poprzez wzajemne zobowigzania/
/naleznosci, system rozliczen
i ptatnosci

— brak zaufania migdzy uczestnikami

— czynniki ekstremalne (np. ataki terrorystyczne)

Rys. 1. Poréwnanie ryzyk systematycznego i systemowego. Zrédfo: opracowanie wlasne.

Ten nowy, zagregowany typ ryzyka jest nazywany ryzykiem systemowym.
Ryzyko systemowe wystepuje wowczas, kiedy niestabilno$¢ pojedynczego
podmiotu lub calego systemu finansowego prowadzi do kryzysu upadtosci
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wielu instytucji finansowych. W przypadku ryzyka systemowego mechanizm
eskalacji problemow ptatniczych narasta nieprawdopodobnie szybko. Warto
zauwazyC, ze ryzyko to charakteryzuje si¢ niskim prawdopodobiefistwem
wystapienia, natomiast straty, jakie powoduje w skali calego systemu, sg
znaczace. Mozna je okresli¢ jako LFHS (Low Frequency High Severity) (Nie-
dziotka 2010: 68; Canoy 2001: 23).
Analiza ryzyka systemowego powoduje naturalng potrzebe poszukiwania
innych kategorii okreSlajacych cechy systemu finansowego takich jak:
— zawodno$¢ instytucji poSrednictwa finansowego, w tym agencji ratingo-
wych,
— zmienno$¢ cen na rynkach finansowych wywolanych rozwojem innowacji
instrumentéw finansowych,
— niestabilnos¢ (brak rownowagi) systemu finansowego i gospodarki realne;.
Ryzyko systemowe moze by¢ wywolywane przez serie wzajemnych i sko-
relowanych niewyptacalnosci instytucji finansowych (szczegolnie bankow)
majacych miejsce w stosunkowo krotkim czasie. NajczeSciej poprzez mecha-
nizm ,,zarazania si¢” dochodzi do przenoszenia ryzyka i eskalacji problemu
w calym systemie finansowym. W zwiazku z wysoka korelacja ekspozycji
bankowych, ryzyko systemowe powoduje straty w calym systemie.

Niestabilnos¢ Ryzyko Sytuacja

indywidualnego

podmiotu systemo'we kryzysolea
(eskalacja w postaci

] . problemow jednoczesnych

Niestabilnos¢ ptatniczych, upadtosci

systemu w stosunkowo wielu

finansowego krotkim czasie) instytucii

finansowych

Rys. 2. Umiejscowienie ryzyka systemowego. Zrédfo: opracowanie wiasne.

Zastanawiajac si¢ nad geneza ryzyka systemowego, nalezy chyba zaczaé
od zrodzenia si¢ ogdlno§wiatowe] potrzeby interwencji w przeplywach kapi-
talu, z nadejSciem kapitalizmu finansowego i powstania systemu dewizowo-
-zlotego. Zadanie to mial spelnia¢ system z Bretton Woods. Z czasem,
gdy mig¢dzynarodowe rynki finansowe rozrosly si¢ na tyle, zeby nie dzia-
fa¢ wytacznie w granicach jednego kraju, i zerwany zostal zwigzek dolara
amerykanskiego ze ztotem, ryzyko systemu finansowego nabrato charak-
teru ogllnoswiatowego. W polowie lat siedemdziesiatych ubiegtego wieku
zerwano z samoregulacja rynkowa na rzecz prob regulowania globalnego
rynku finansowego przez mi¢dzynarodowe organizacje finansowe. Niestety
nie zapobieglo to nadmiernemu zadluzeniu zagranicznemu. Rosnaca globali-
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zacja rynkow finansowych zwigkszata powigzania migdzy pafistwami i ryzyko
kryzysu systemu finansowego (Solarz 2001: 45). Innowacje telekomunika-
cyjne i informatyczne spowodowaly, ze kapital zaczal przemieszczaé sig
na niespotykang do tej pory skale, powodujac narastanie kryzyséw o skali
mi¢dzynarodowej. Dato to poczatek narastania ryzyka systemowego, co prze-
jawialo si¢ wspotwystepowaniem réznych rodzajow ryzyka jednoczesnie (kre-
dytowego, rynkowego, operacyjnego, plynnosci) jego transferowi, handlowi
i zarazaniu si¢. Klopoty z ogarni¢ciem i zarzadzaniem tego typu ryzykiem
zrodzily z kolei rozwdj koncepcji i badan nad zarzadzaniem ryzykiem syste-
mowym na poziomie mi¢dzynarodowym. Aby temu sprostac, tworzy si¢ insty-
tucje i organizacje stuzace budowaniu wigzi i mechanizméw samoregulacji.

3. Istota ryzyka systemowego

Potencjal ryzyka systemowego powoduje, ze nawet lekkie wstrzasy moga
uruchomic reakcje fancuchowg w postaci utraty ptynnosci podmiotéw finan-
sowych, odchylen wyceny instrumentow finansowych, niesprawnoS$ci wio-
dacych do bankructwa niejednej instytucji finansowej, ale tez uczestnikow
realnej sfery gospodarki. Ryzyko systemowe polega na utracie zaufania
uczestnikow systemu finansowego do mozliwos$ci wzajemnego pokrywania
zobowigzan i realizowania ptatnoSci. Najbardziej niebezpieczng konsekwen-
cja ryzyka systemowego jest kryzys zaufania, jaki moze dotkna¢ instytucje
systemowo wazne. Wowczas zagrozony staje si¢ system finansowy i realna
sfera gospodarki. Nalezy zaznaczyé, ze problematyka bezpieczefistwa na
rynkach finansowych i zarzadzania w dobie kryzysu jest bardzo skomplikowa-
nym obszarem badan wspodtczesnych finanséw. Analiza ryzyka systemowego
ma charakter wielowymiarowy, czegsto brane sg pod uwage elementy natury
obiektywnej i subiektywnej, ekonomicznej i pozaekonomicznej, egzogenicz-
nej i endogenicznej (Flejterski 2006: 24). Do uporzadkowania tak obszernego
zjawiska potrzebne jest pewne uporzadkowanie. Pewna typologie uje¢ zarza-
dzania ryzykiem systemu finansowego zaproponowal Kotynski (tabela 1).

- Istota ryzyka W makroskali W mikroskali
Zarzadzanie
Makroekonomiczne Modele Podejécie instytucjonalne
ekonometryczne
Mikroekonomiczne Podejscie behawioralne | Podejscie opisowo-dedukcyjne

Tab. 1. Typologia istoty i zarzadzania ryzykiem systemowym. Zrédfo: opracowanie
na podstawie Kotynskiego. Cyt. za: J.K. Solarz 2008. Zarzgdzanie ryzykiem systemu
finansowego, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 49.

Zaproponowana typologia wynika z niestabilnosci w Srodowisku makro-
i mikroekonomicznym i sposobu zarzadzania ryzykiem. Efektem tej typologii
jest podzial na cztery grupy badan nad istota i zarzadzaniem ryzykiem
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systemowym. Pierwszy typ badan oparty zostal na modelach ekonometrycz-
nych budowanych w celu wyjasnienia przypadkow kryzysow finansowych.
Najczesciej badanie przeprowadzane jest ex post, chociaz mozliwe sg rOwniez
badania ostrzegajace, wybiegajace w przyszio$¢. Ten rodzaj badan wymaga
dostepu do znacznych baz danych i jest wykorzystywane przez instytucje
miedzynarodowe: MFW, BIS, Bank Swiatowy. Drugie podejscie ma swoje
zrodto w finansach behawioralnych, pokusie naduzy¢, asymetrii informacji
pojedynczych jednostek. To zachowanie poszczeg6élnych jednostek w efekcie
prowadzi do kryzysu i urzeczywistnienia si¢ ryzyka systemowego. Zatem,
zeby mu zapobiec nalezy zmieni¢ motywacj¢ ludzi. Ten typ badaf prefe-
ruja niezalezne centra badawcze, niestety mimo ciekawych spostrzezen nie
maja wplywu na decyzje podejmowane na szczeblach centralnych. Trzecie
podejscie — instytucjonalne - skupia si¢ na infrastrukturze systemu finanso-
wego i pelnionych przez niego funkcji zarzadzania ryzykiem systemowym.
Istota tego zarzadzania lezy w monitorowaniu rynku pod wzgledem: ptyn-
nosci, zmiennoS$ci wyceny aktywdw, ich zgodnoSci z analizg fundamentalng,
oraz zakidcefi i kryzysu w funkcjonowaniu systemu. Raportowanie wedtug
tego podejscia stosuja krajowe instytucje centralne. Podejscie ostatnie ma
charakter opisowo-dedukcyjny, polegajacy na analizie konkretnego przy-
padku ryzyka systemowego, co nastepnie jest przekazywane jako teoretyczny
przyktad wystepowania ryzyka systemowego. Przykiadem tego sg kryzysy
wywolane atakami terrorystycznymi. Dopdki tego typu czynnik ryzyka syste-
mowego nie byl znany w literaturze przedmiotu, nikt nie rozpatrywat go na
szeroka skale. Teraz jest wymieniany jako jedna z podstawowych przyczyn
ryzyka systemowego.

Instytucjami szczegOlnie zainteresowanymi badaniem ryzyka systemo-
wego sa agencje ratingowe. Obnizenie ratingu danego kraju przektada
si¢ automatycznie na ryzyko tego kraju i inwestycji w nim dokonywanych.
Nalezy dodad, ze instytucje te nie tylko monitorujg ryzyko systemowe, ale
takze uczestnicza w rozprzestrzenianiu zaktocen pomigdzy gospodarkami.
Szczegblnie w panstwach rozwijajacych si¢ znaczenie ocen agencji ratingo-
wych istotnie wzrasta. Wskazana typologia badah potwierdza, ze nie ma
jednej, sprawdzonej metody zarzadzania ryzykiem systemowym. Obecny stan
wiedzy nie pozwala na pewne formufowanie wnioskéw, dlatego konieczne
jest stworzenie ugruntowanej teorii na temat ryzyka systemu finansowego
w krajach rozwinigtych i rozwijajacych sie.

4. Kanaty przenoszenia kryzysu

i jego wptyw na gospodarke

W czasie ponad ¢wieré wieku mieliSmy okazje doS§wiadczy¢ wielu kryzy-
sOw bankowych na catym Swiecie. To zapewnifo dostatecznie bogata litera-

tur¢ empiryczng o powodach takich kryzysow i ich potencjalnych kosztach.
Caprio i Klingebiel (1996, 1999) w tym okresie udokumentowali 69 kryzy-
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sow w krajach rozwijajacych si¢. Bordo (2007) w swoim badaniu przepro-
wadzonym w 21 krajach zglosit tylko jeden kryzys bankowy w pierwszym
¢wieréwieczu po 1945 r., ale az 19 w okresie po 1960 r.

Ostatni kryzys finansowy udowodnit, ze globalna gospodarka jest syste-
mem naczyf polaczonych, a ryzyko systemowe ma tendencje do przenoszenia
si¢ rOznymi kanatami. Jednym z mozliwych kanaléw transferu ryzyka sys-
temowego w sektorze bankowym sa powiazania bankdw, bedace wynikiem
ich wzajemnych ekspozycji na rynku lokat i kredytow mig¢dzybankowych.
Bankructwo jednej instytucji finansowej moze spowodowac upadki kolejnych
na skutek strat wynikajacych z braku regulacji wczeSniejszych zobowigzan
upadajacej instytucji. W skali catego systemu finansowego mozna wyrdznié
co najmniej kilka mechanizmoéw transmisji kryzysu finansowego. Kolejna
cechg charakteryzujaca wspolczesne kryzysy jest fakt, ze korzenie kryzysu
moga by¢ w innym miejscu niz jego skutki, ktére mogg materializowac si¢ za
pomoca bezposrednich i posrednich mechanizméw transferu (por. tabela 2).

Kanal transmisji

kryzysu Mechanizm wpltywu

Bezposrednie kanaly transmisji

Ekspozycje kredytowe bankéw wobec zagranicznych instytucji

Kanal kredytowy finansowych, lokaty utrzymywane w zagranicznych bankach

Finansowanie krajowych spotek-corek przez ich zagraniczne

Kanat finansowania spotki-matki

Posiadanie przez banki w swoim portfelu papierdw

Kanat rynkowy warto$ciowych emitowanych przez nierezydentow

PoSrednie kanaly transmisji

Kanat Przyhamowanie wzrostu gospodarczego spowodowane
makroekonomiczny | kryzysowa tendencja na rynkach $wiatowych

Realizowana przez zagraniczne podmioty dominujace
Kanat kapitalowy polityka dywidendowa i zasilania w kapital spotek

podporzadkowanych
Posredni kanat Wplyw sytuacji na migdzynarodowych rynkach finansowych
rynkowy na krajowy system finansowy
Posredni kanat Ekspozycja kredytobiorcow na ryzyko walutowe wynikajace
kredytowy z zaciagnigcia przez nich kredytow walutowych

Spadek zaufania do instytucji finansowych, w tym do sektora

Kanat zaufania bankowego jako catosci

Tab. 2. Kanaly wptywu kryzysu globalnego na system bankowy. Zrédfo: NBP 2009. Raport
o stabilnosci systemu finansowego, Warszawa, s. 9.

Eschenbach i Schukchnekt (2002) zaproponowali wiasny model prezentu-
jacy kanatly transmisji kryzysow finansowych. Zaktadajq oni istnienie trzech
kanatoéw transferu opartych na zalezno$ci mi¢dzy narastajagcymi zmianami
cen aktywOw i niestabilnoSci finansowej a bilansem fiskalnym:
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— kanal dochodéw budzetowych (szczegélnie dochodéw kapitatowych),

— kanat bailout cost, gdzie panstwa zdecydowaly si¢ dokapitalizowac zagro-
zone instytucje finansowe, w wyniku czego nastepuje kryzys fiskalny
i zagrozenie niewyplacalnos$cia panstw,

— kanat tzw. efektéw drugiej rundy — ponowna przecena na rynku kapita-
fowym, wywotana wydatkami publicznymi i niepewnoScia co do wypta-
calnoSci panstw.

AFB = (t,) AW + to(cy(1-ty) Aw) + bailout (Aw) + tAY(Aw) +rAb, (1)

(kanat 1) (kanat 2) (kanat 3)

gdzie:

AFB — bilans fiskalny,

(ty) AW — zmiany podatku dochodowego w zaleznoSci od rynkowych
zmian aktywéw bilansowych Aw,

te Cw — zmiany podatkéw poSrednich,

bailout (Aw) — wydatki na dokapitalizowanie zagrozonych instytucji finan-
sowych,

tAY(Aw) - podatek dochodowy wywolany efektem drugiej rundy,

rAb — wzrost kosztow odsetkowych rosnacego dtugu panstwowego.

Wyniki modelu zostaly zobrazowane na rysunku 3.

Kanat bailout

Efekt drugiej rundy

Wzrost kosztow
fiskalnych

wraz ze spadkiem
koniunktury

Efekt dochodowy

\/

Zmiany cen aktywow
i niestabilnosci
finansowe;j

Dochody fiskalne
wraz ze wzrostem
koniunktury

Rys. 3. Zaleznosc kosztow fiskalnych od zmian rynkowych cen aktywow i niestabilnosci
finansowej. Zrodfo: opracowanie wiasne na podstawie F. Eschenbach i L. Schukchnekt
2002. The Fiscal Cost of Financial Instability Revisited. ECB Working Paper, nr 191, s. 11.
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Eschenbach i Schukchnekt wyjasniaja, Ze zmiany cen aktywéw moga
mie¢ wplyw na zmienne fiskalne poprzez nastepujace kanaty:

1. Efekt dochodowy — zmiany cen aktywéw moga powodowaé zmiany
zyskow/strat kapitatowych i w efekcie zmian w podatku dochodowym
od o0sob fizycznych i prawnych. Przeprowadzone wyliczenia wykazaly,
ze 10% zmiany cen na rynku kapitalowym powoduje Srednio zmiany
0 0,4% PKB w wysoko rozwini¢tych krajach OECD.

2. Efekt drugiej rundy — jest wynikiem przeceny na rynku kapitalowym,
wywolanej wydatkami publicznymi i niepewnoscia co do wyplacalnosci
panstw.

3. Kanat bailout — powoduje najwigksze zmiany w bilansie fiskalnym, ponie-
waz generuje wysokie koszty na pomoc instytucjom systemowo waznym.
Zmiany sg tym wicksze, im wigksza niestabilno$¢ systemu finansowego.

5. Zmiany kosztéw transakcyjnych
na rynku finansowym

W okresie ostatnich pigcdziesigciu lat rynki finansowe ulegly ogromnej
ewolucji pod wzgledem struktury, wolumenu obrotéw, ale takze funkcji
pelnionej w gospodarce. Przed 11 wojng $wiatowa rynek kapitatowy byt
miejscem, gdzie przedsigbiorstwa pozyskiwaly kapitat na rozwoj, inwestorzy
za$ nabywali akcje w celu lokowania swoich oszczedno$ci. Rynki finan-
sowe przefomu XX i XXI w. petnig gléwnie funkcje spekulacyjng — warto$§¢
Swiatowego rynku pozagietdowych instrumentdéw pochodnych jest dziesie-
ciokrotnie wyzsza od §wiatowego PKB i wynosi okoto 615 bln USD (BIS
2010). Ta zmiana wplyneta stymulujaco na rozwo6j i koszty zawieranych
na rynku finansowym transakcji. Takie czynniki jak wzrost roli funduszy
arbitrazowych, bankow inwestycyjnych, postep technologiczny, liberalizacja
przeplywow finansowych czy deregulacja zapewnily wysoka ptynno$¢ rynkow
i spadek kosztow zawierania transakcji. Plynno$¢, czyli mozliwos$¢ sprzedazy
instrumentéw finansowych bez ryzyka znacznego odchylenia ceny i ponie-
sienia straty, oznacza bezpieczenstwo transakcji.

Jednak wszystkie te zalety nowoczesnych rynkow finansowych przyczy-
nity si¢ do wzrostu ryzyka systemu finansowego i narastania sytuacji kry-
zysowych. Na ptynnym rynku warto$¢ godziwa instrumentu finansowego
jest wynikiem jego wartoSci rynkowej, z kolei na rynku nieplynnym ulega
zwigkszeniu zmiennoS$¢ cen aktywoOw, a wycena prezentowana jest z duzym
dyskontem, ktére uwzglednia ewentualne spadki cen. Informacja o wartos$ci
fundamentalnej spoiki jest w duzo mniejszym stopniu brana pod uwage
przez inwestoréw niz oczekiwana premia na niska plynnosc¢.

Ostatni kryzys finansowy byt kryzysem niewyplacalnosci instytucji finanso-
wych, a dodatkowo okazat si¢ réwniez kryzysem braku plynnosci. Po upadku
banku Lehman Brothers niedostateczna pewno$¢ co do wyptacalnoSci
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partnera transakcji zmotywowat banki komercyjne do utrzymania wigkszej
plynnosci. To stopniowo powodowalo, ze zmniejszyta si¢ aktywno$¢ bankow
komercyjnych na rynku mi¢dzybankowym (Pietrewicz 2010). Brak plynnosci
potaczony z ryzykiem niewyplacalnoSci gwaltownie zwigkszyt koszt pieniadza
na rynku mi¢dzybankowym. Z niska plynnoscia rynkow jest zwigzany rOwniez
problem diuzszego czasu potrzebnego do dochodzenia ceny do poziomu
rownowagi. Badacze tego zjawiska wnioskuja, ze koszty dochodzenia do ceny
roOwnowagi transferowane sg przez animatordéw rynku na klientow. Dzigki
temu brokerzy na nieptynnych rynkach, kosztem zmniejszonych zyskow swo-
ich klientdéw, moga uzyskiwac wyzsze stopy zwrotu (Green, Li i Schuerhoff
2009: 17) (por. rysunek 4).

1)

. _ ood fﬁt_«..-.f:_':_'_',’:.;_ ‘e, .
oL i (-
B _
-2 -2
-3 -3
-4 4
-5 -5

-6

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

m— ptynno$¢ rynku pienigznego
plynno$¢ na rynku walutowym, akgji i obligaciji
=====s poziom wskaznika ptynnosci

Rys. 4. Wskaznik plynnosci rynkow finansowych dla strefy euro i jego skfadowe w latach
1999-2008. Zrddfo: ECB, Bank of England, Bloomberg, JPMorgan Chase &Co., kalkulacje
Moody’s KMV i ECB, ECB 2007. Financial Stability Review, June.

Plynno$¢ rynkow jest istotnie skorelowana z wielkoscig spreadow kredy-
towych, wysokie roznice w ofertach kupna i sprzedazy sa wynikiem braku
plynnosci danego rynku. W przypadku ostatniego kryzysu mieliSmy do
czynienia ze znacznym rozszerzeniem spreadow na rynkach pieni¢znych
i instrumentéw pochodnych na stope procentowg (Gray i Talbot 2007: 23)
i zdecydowanym ograniczeniem dtugoterminowych transakcji kredytowych
(por. rysunek 5).

Brak ptynnoSci rynku finansowego wplywa rowniez w istotny sposob na
strategie zarzadzania i zabezpieczania ryzyka (szczeg6lnie rynkowego i kre-
dytowego za pomocg instrumentéw pochodnych). Na nieptynnych rynkach

42 Problemy Zarzgdzania



Koszty ekonomiczne ryzyka systemowego na rynku finansowym

koszt zabezpieczenia w relacji oczekiwanych zyskow jest bardzo wysoki.
Czesto posiadanie zamknigtej pozycji jest niemozliwe, w zwigzku z tym
przy zawieraniu tego typu transakcji akceptuje si¢ okreSlony poziom strat.
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Rys. 5. Spread pomiedzy stopami LIBOR 3M i OIS 3M dla USD (w %) w latach 2007-2009.
Zrédfto: M. Zaleska 2009. Gwarancje depozytow bankowych w $wietle kryzysu, w: J. Osiriski
(red.) Zrozumiec kryzys 2. Nauki spofeczne wobec kryzysu ekonomicznego, Warszawa:
Oficyna Wydawnicza SGH, s. 116.

6. Koszty inwestoréw na rynku finansowym

W dobie globalizacji rynkéw finansowych gietdy sa powigzane ze sobg sie-
cig zaleznosci, dlatego spadek zaufania do jednego rynku powoduje zmiany
niemalze jednocze$nie na innych rynkach $wiatowych. Syntetyczny obraz
ryzyka zwigzanego z inwestycjami w instrumenty udziatowe na rynku kapita-
fowym pokazuja zmiany indekséw rynkowych. Koniec roku 2008 i poczatek
2009 przynidst przeceng aktywow na gietdach finansowych rzedu 60% (por.
rysunek 6).

W okresie szybkiego rozwoju krajow emerging markets Europy inwestorzy
chetnie lokowali tam swoje Srodki, liczac na znaczace stopy zwrotu, odpo-
wiadajace podwyzszonemu ryzyku. Jednak upadek banku Lehman Brothers
spowodowal odwrocenie globalnego ,,apetytu” na ryzyko, co doprowadzito
do odptywu kapitatu i znacznego przeszacowania aktywOw finansowych.
Dodatkowo ryzyko trwalego pogorszenia wiarygodnosci europejskich grup
finansowych dziatajacych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w modelu
spotka matka-corka spowodowat spadek kapitalizacji lokalnych spotek oraz
ograniczenie dostepu do finansowania na rynku. Charakterystyka funkcjono-
wania modelu spotka matka-cérka jest w obecnych warunkach dodatkowym
czynnikiem ryzyka dla stabilnosci rynku finansowego w krajach goszczacych,
tym bardziej, ze czeS$¢ spolek matek ma siedzibe w krajach strefy euro
szczegOlnie dotknigtych kryzysem wiarygodnosci.
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Rys. 6. Ksztaftowanie sie indekséw WIG20, DAX i S&P 500 w latach 2007-2011. Zrédfo:
opracowanie wiasne na podstawie danych stoog.com.

Zestawienie implikowanych zmienno$ci indeksu WIG20 i indeksu FTSE
(oszacowanych na podstawie 30-dniowych opcji at-the-money) pokazuje
rOwniez, ze ostatni kryzys przynidst znacznie wigksze zmiennoSci na rynku
warszawskim niz na rynkach dojrzalych (gitéwne parkiety UE cechowaly
si¢ zmienno$ciami o amplitudzie zblizonej do London Stock Exchange).
Skutkiem dekoniunktury i odptywu kapitatu zagranicznego byl znaczacy
spadek obrotéw na gietdach oraz mniejsza kapitalizacja notowanych spdtek
(por. tabela 3).

Kapitalizacja rynkowa — spotki krajowe (w mln USD)
31.12.2007 31.12.2008 zmiana w %
Deutsche Borse 2 105 198 1 110 580 47
NYSE 15 650 833 9 208 934 41
London Stock Exchange 3 851 706 1 868 153 =51
GPW 211 620 90 815 =57

Tab. 3. Kapitalizacja wybranych gietd w latach 2007 i 2008. Zrédto: The World Federation
of Exchanges.

Kryzys zaufania na rynkach kapitalowych to réwniez problem wzrostu
kosztow pozyskania finansowania dla firm — w 2008 r. obok znacznego
wzrostu kosztow kredytu nastapito istotne spowolnienie na rynku pierwszych
ofert publicznych (IPO - Initial Public Offering) (por. rysunek 7).

Niestety, wraz z rosngcg awersja inwestorow do ryzyka zwickszaja sie
koszty finansowania i ogranicza si¢ liczba przeprowadzonych ofert pierwot-
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nych. Wedtug ankiety IPO Watch Europe, badajacej liczb¢ i warto§¢ IPO
na najwickszych gieldach europejskich w pierwszym roku kryzysu, wartos¢
ofert spadta 0 96%, a liczba debiutow zmniejszyta si¢ 0 73%. Zdecydowanie
ograniczyto to mozliwosci pozyskania kapitalu przez spotki ubiegajace si¢
o kapitat na rynku.

Liczba IPO Wartos¢ IPO (mld EUR)
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Liczba debiutow ~ —— Wartos¢ IPO

Rys. 7. Liczba i wartos¢ IPO na rynkach europejskich w latach 2003-2008. Zrédto:
opracowanie wifasne na podstawie ankiety IPO Watch Europe.

7. Koszty wsparcia instytucji systemowo waznych
,»100 big too fail”

Na poczatku nalezaloby sobie wyjasni¢ zjawisko moral hazard, ktore sta-
nowito przyczyng ostatniego kryzysu finansowego. W literaturze przedmiotu
jest definiowane jako dziatanie na wtasng korzys¢, ale jednoczesnie na ryzyko
innych uczestnikéw rynku finansowego. Zjawisko to narasta, gdy ludzie
1 instytucje nie ponosza konsekwencji swoich dziatan. W §wietle etyki mozna
rozpatrywaé go jako niemoralne zachowanie, natomiast w §wietle ekonomii
powoduje zakldcenie efektywnego dziatania rynku (podobnie jak monopole
i asymetria informacji). Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze im wigksze ryzyko
systemowe, tym latwiejszy hazard moralny i vice versa (por. rysunek 8).

Zjawisko moral hazard prowadzi do kryzysu zaufania na rynkach, co z kolei
prowadzi do wzrostu ryzyka systemowego. Dzieje si¢ tak dlatego, ze ryzyko
systemowe stymuluje panstwa do tworzenia dodatkowych gwarancji dla insty-
tucji finansowych, ktore sa w stanie upadioéci. W celu przywrdcenia plynnosci
na rynku miedzybankowym interwencje podejmujg banki centralne i rzady.
Na przykfad ostatniemu kryzysowi towarzyszyly decyzje FED o dopuszcze-
niu do linii kredytowych bankéw inwestycyjnych, dodatkowo zastawem tego
finansowania nie byly wylacznie papiery skarbowe, ale rowniez inne papiery
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wartoSciowe. Finansowanie zagrozonych instytucji finansowych oparte byto
rOwniez na transakcjach swap czy operacjach repo. Wszystko to miato stuzyé
przywrdceniu plynnoSci na rynku migdzybankowym i zmniejszeniu premii za
ryzyko (Moutot i Vitale 2009: 29). Finansujac zagrozony sektor bankowy,
banki centralne i panstwo posrednio (bo poprzez banki komercyjne) zaczely
podtrzymywac ptynnos$¢ rynkéw kapitatowych, co na pewien okres ograniczyto
koszty transakcyjne i przywrdcito je do funkcjonowania. Jednak Swiadomos¢
pomocy zwigkszata wsrod instytucji finansowych pokuse podejmowania nad-
miernego ryzyka i efekt moral hazard, co z kolei prowadzi do kryzysu zaufania
i ryzyka systemowego. W ten sposob kolo si¢ zamyka.

Moral hazard q
prowadzi

Kryzys zaufania

do kryzysu zwigksza ryzyko
zaufania systemowe
na rynkach
Tworzenie Ryzyko systemowe
funduszy eliminuje stymuluje panstwa
strach i zwigksza do tworzenia

pokuse moral kapitatow dla
hazard bezkarnych
bankow

Rys. 8. Zjawisko narastania ryzyka systemowego i moral hazard na rynkach globainych
Zrodfo: opracowanie wtfasne na podstawie L. Pawtowicz 2010. Moral Hazard w biznesie
i polityce gospodarczej, Sopot, s. 4.

Wydaje si¢, ze zaufanie powinno by¢ podstawowg cecha, jaka klienci
obdarzaja instytucje finansowe. U podstaw tego zaufania znajduja si¢ insty-
tucje finansowe, ktore udzielajac kredytow, napedzaja rozwoj gospodarki.
Dlatego, zeby zapobiec bankructwom, organy nadzorujagce stosuja naste-
pujace metody wsparcia:

— Zasada too big to fail (TBTF) — ,zbyt duzy, aby upas¢”. Wedlug niej
istnieja podmioty, ktorych bankructwo moze powodowac zbyt duze pro-
blemy w calej gospodarce, dlatego podlegaja one dofinansowaniu.

— Zasada to important to fail (TITF) — ,,zbyt wazny, aby upas¢”. Wedlug
niej istniejg podmioty, ktdre tworza taka sie¢ powigzan w systemie finan-
sowym, ze upadek jednej moze spowodowac zbyt duze problemy w catej
gospodarce.
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Aby zapobiec wzrostowi ryzyka systemowego, na calym Swiecie na doka-
pitalizowanie r6znych instytucji bankowych zostaly poniesione gigantyczne
koszty (por. tabela 4).

Kraj Dzialanie Koszt

Niemcy Hypo Real Estate — gwarancje
rzadowe 35 mld euro

Specjalne gwarancje dla pozyczek

mi¢dzybankowych 400 mld euro

Bezposredni zastrzyk gotowki

do systemu bankowego 80 mld euro
Francja Stworzenie specjalnego funduszu

gwarancyjnego dla pozyczek

mi¢dzybankowych 360 mld euro

Zasilenie kapitalowe banku Delia 4 mld euro
Wielka Przejecie kontrolnych pakietow
Brytania akcji w trzech bankach: Royal Bank

of Scotland, Lloyds TSB, HBOS 37 mld GBP
Szwecja Fundusz gwarancyjny dla bankow,

z mozliwoscig pozyczek w przypadku

probleméw z plynnoScig 152 mld euro
Szwajcaria UBS - dokapitalizowanie 5,3 mld USD
Holandia, Przejecie 49 % udzialéw w Fortis
Belgia, Bank w poszczeg6lnych krajach 12,1 mld euro

Luksemburg
Zasilenie kapitalowe banku Dexia
(Luksemburg i Belgia) 4,7 mld euro

Tab. 4. Najwazniejsze dziatania rzadow krajow europejskich w celu ratowania systemow
bankowych w 2008 r. Zrédfo: P Pacufa 2010. Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych
i jego mozliwe konsekwencje, www.bbn.gov.pl/download.php?s=1&id=1925, s. 17.

Metody te jednak sg przedmiotem krytyki ze wzgledu to, ze na pomoc
dla jednych sg przeznaczane §rodki z pieniedzy podatnikow. Innym powodem
krytyki jest to, iz instytucje finansowe traktowane ulgowo nie ograniczaja
ryzyka zawieranych transakcji i zjawiska moral hazard.

Panstwo, zapewniajac gwarancje finansowe z tytutu ryzyka zagrozonych
instytucji sektora finansowego, wpompowuje w sektor finansowy zastrzyki
kapitalowe. W konsekwencji oznacza to udzialy wtascicielskie Skarbu Pan-
stwa w sektorze finansowym. Warto zauwazy¢, ze wskazane ryzyko Skarbu
Pafistwa ma swoje Zrodio w portfelach inwestycyjnych instytucji finanso-
wych. Innymi stowy, podwyzszone ryzyko zagrozonych naleznoSci bankéw
generuje wyzsze ryzyko aktywow pafistwa, jego wyptacalnoSci i wysokosSci
spreadow kredytowych emitowanych obligacji. Ryzyko aktywéw bankow jest
zatem posrednio zalezne od udzielanych przez panstwo gwarancji, a wiec
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od wyplacalnosci panstw. Tak wigc ryzyko niewyptacalnosci pafistwa i insty-
tucji finansowych przeplata si¢ ze sobg. Jezeli ryzyko to narasta w spo-
sOb niekontrolowany, powoduje to systemowy kryzys finansowy i fiskalny.
Powigzania mig¢dzy sktadnikami bilanséw sektora finansowego i panstwa
obrazuje tabela 5.

Sektor finansowy | Skarb Panstwa
Aktywa
+ Aktywa plynne + Akcje (udzialy w sektorze finansowym)
+ Gwarancje paristwowe na aktywa + Inne aktywa
Pasywa
— Kapital wlasny (prywatny) — Kredyty z banku centralnego
— Kapital wlasny (wlasnos¢ SP) — Gwarancje na aktywa bankow
Aktywa — Pasywa
0 | 0

Tab. 5. Powigzania migdzy skfadnikami bilansow sektora finansowego i Skarbu Parstwa.
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie D.F. Gray, A.A. Jobst i S. Malone 2010. Quantifying
Systemic Risk and Reconceptualizing the Role of Finance for Economic Growth. Journal
of Investment Management, nr 2 (8), s. 90-110.

8. Koszty finansow publicznych
zwigzane z kryzysami

Polityka makroekonomiczna kraju jest dokonywana w dwoch osrodkach
wtladzy: fiskalnej oraz monetarnej. Pierwsza wtadza ma za zadanie utrzyma-
nie rownowagi w sferze finanséw publicznych. Czg¢sto jednak utrzymuje si¢
poglad, ze decyzje fiskalne prowadzace do powstania deficytu budzetowego
wplywaja istotnie na rachunek obrotow biezacych w kolejnych latach. Wielu
ekonomistow podtrzymuje réwniez hipotez¢ o ,.blizniaczych deficytach”,
ktora podkresla zalezno$¢ migdzy saldem obrotow biezacych, a rozmiarami
deficytu finanséw publicznych (Corsetti i in. 2007: 33). Wraz z pogl¢bianiem
deficytu budzetowego, co prowadzi do obnizenia oszczgdnosci publicznych,
nastepuje spadek oszczednoSci krajowych. Rosnace niedobory finansow
publicznych stymuluja popyt krajowy, co powoduje podniesienie stopy pro-
centowej przez krajowy bank centralny, w stosunku do stop procentowych
na rynkach zagranicznych. Roznica stop procentowych w kraju i zagranica
stymuluje inwestoréw zagranicznych do przeptywu kapitalu na rynki, ofe-
rujagce wyzsze stopy procentowe, co w efekcie powoduje aprecjacje waluty
krajowej. Wraz z postepujaca aprecjacjg waluty krajowej dochodzi do osla-
bienia cenowej konkurencyjnosci eksportu krajowego i wzrostu importu. To
z kolei powoduje nieréwnowage na rachunku obrotéw biezacych. Dodatkowo
nalezy zaznaczy¢, ze na rynkach emerging markets w warunkach globalizacji
oddzialywanie wtadzy fiskalnej i pieni¢znej na stan réwnowagi zewnetrz-
nej kraju staje si¢ coraz trudniejsze. Dzieje si¢ tak w efekcie liberalizacji
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rynkéw kapitatowych i nieréwnowagi migdzy realnymi i finansowymi prze-
plywami kapitalowymi. Finansowanie deficytu budzetowego, splaty zobo-
wigzan i zakup aktywow finansowych nie dokonuje si¢ w efekcie przeptywu
realnych S§rodkéw wynikajacych z obrotéw handlowych, strumiefi ten jest
niewystarczajacy.

W krajach rozwijajacych si¢ postepuje nieréwnowaga przeptywdw handlo-
wych i finansowych, jak rowniez wzmozony naplyw kapitaléw zagranicznych,
uzalezniony gtéwnie od sytuacji na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych,
a nie koniunktury rynkowej w kraju. Strumienie kapitalu inwestycyjnego
i krotkoterminowego spekulacyjnego powoduja wigksza zmienno$¢ cen na
rynku, co prowadzi do zwigkszonej niepewnosci i krajowego ryzyka rynko-
wego. Proces integracji gospodarki kraju rozwijajacego si¢ z rynkami migdzy-
narodowymi powoduje, ze zmiany stop procentowych i kurséw walutowych
oraz ptynno$¢ rynkow finansowych nie sg juz wynikiem dziatania polityki
makroekonomicznej tego kraju. Powoduje to, ze przeplywy finansowe sa
w duzym stopniu odpowiedzialne za zmiany w poziomie finansowania pod-
miotéw krajowych. Zachwiana staje si¢ réwniez funkcja systemu finanso-
wego do przeksztalcania strumieni oszcz¢dnoSci zagranicznych w pozyczki
krajowe, kreowania i emitowania zobowigzan i nalezno$ci mi¢dzynarodo-
wych. Warunki globalizacji rynkéw finansowych w krajach rozwijajacych sie,
z uwagi na zmienno$¢ przeplywow kapitatow finansowych, staja si¢ przyczyna
niestabilnoSci i narastania ryzyka kraju.

Nalezy zauwazy¢, ze kapitaly miedzynarodowe, poprzez inwestycje speku-
lacyjne oraz proces tworzenia Swiatowej architektury finansowej, dokonuja
ekspansji wtadzy kapitatu globalnego. Ograniczenie autonomii krajowej wla-
dzy monetarnej jest spowodowane gtownie nadmiernym zadtuzeniem zagra-
nicznym kraju rozwijajacego si¢, co powoduje, ze nie moga one skutecznie
przeciwdziala¢ nadmiernej aprecjacji waluty krajowej i redukcji krajowych
nominalnych stop procentowych. Oddzialywanie kapitalu spekulacyjnego ma
w wickszoSci impuls jednokierunkowy, co oznacza, ze dziatania dostosowaw-
cze odbywaja si¢ jedynie w krajach zadiuzajacych si¢ (Najlepszy i Soban-
ski 2010: 44-45). J. Frankel postawil hipoteze dotyczaca fundamentalnego
zwigzku pomigdzy krajowym autonomicznym procesem dostosowawczym
a finansowaniem zewngetrznym (financing versus adjustment framework). Za
stabilno$¢ zewnetrzng gospodarki krajowej nie w pelni odpowiadajg czyn-
niki wewnetrzne, a wigze si¢ ona z zachowaniem naplywajacych kapitatow
w warunkach zmieniajacego si¢ wzrostu gospodarczego, poziomu rozwoju
rynku finansowego i czynnikow warunkujacych naptyw tego kapitatu: ryzyka
politycznego, ratingu kredytowego, regulacji prawnych czy dyscypliny ryn-
kowej (Frankel 2003: 51-52) (por. rysunek 9).

Przeptyw kapitatow globalnych z krajow nadwyzkowych daje krajom roz-
wijajacym si¢ proste i szybkie finansowanie si¢. Swobodny przeplyw nie ogra-
nicza juz finansowania inwestycji krajowych wytacznie do poziomu oszczed-
nosci krajowych. Niestety nieadekwatnos$¢ srodkow, jakie sa w posiadaniu
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wladzy krajowej, sprzyja rozluznieniu dyscypliny budzetowej i rosnacemu
zadtuzeniu kraju. Wtadze krajowe muszg rOwniez pami¢tac, ze skala naplywu
kapitatu globalnego na rynki rozwijajace si¢ podlega cigglym wahaniom
i jest uzalezniona od czynnikOw niezaleznych od kraju naptywu. Odwrot
kapitatu generuje systemowe ryzyko niewyptacalnosci panstwa

CZYNNIKI ZEWNETRZNE
poziom rozwoju Swiatowa
rynkow koniunktura
finansowych globalne gospodarcza
przeptywy finansowe
globalne / \ migdzynarodowa
instytucje ; ; architektura
finansowe finansowa
Ryzyko kraju
sovereing risk )
1) regulacje ( 9 ) 1) dyscyplina
kapitatowe, rynkowa
fiskalne 2) poziom wzrostu
2) projekty gospodarc_zego/
budzetowe ) /ryzyko polityczne
3) interwencje polityka 3) rating kredytowy
walutowe BC fiskalna i monetarna kraju
4) poziom 4) poziom rozwoju
podstawowych rynku finansowego
stop procentowych
CZYNNIKI WEWNETRZNE

Rys. 9. Model czynnikéw generujacych ryzyko kraju. Zrédfto: opracowanie wiasne.

Jedng z fundamentalnych przestanek wynikajacych z do§wiadczen ostat-
niego kryzysu finansowego jest dostrzezenie szczegdlnego znaczenia powig-
zan w ramach systemu finansowego oraz istotnoSci struktury zobowigzan
pomiedzy sektorem finansowym i publicznym w skali migdzynarodowe;.
Problemy, jakie powstaly w relacji instytucje finansowe—Skarb Panstwa, byly
konsekwencja nastepujacych zjawisk:

— wzrostu ryzyka zaufania na rynku mi¢dzybankowym,
— wzrostu kosztéw dofinansowania instytucji finansowych przez pafstwa

i jednostki monetarne,

— procesOw erozyjnych w potencjale oficjalnej pomocy bankom ze strony

Skarbu Panstwa,

— spadku wartoSci rynkowej obligacji skarbowych w portfelach bankow
krajowych i zagranicznych,

— efektu ,zarazania si¢” krajow systemowym ryzykiem niewyplacalnoSci,

— cofnigcia pomocy finansowej dla ryzykownych instytucji finansowych,

— wzrostu poziomu gwarancji Skarbu Pafistwa na potencjalne zobowigzania
zagrozonych instytucji finansowych.

Wszystkie powyzsze kroki stanowia zrddla badZz konsekwencje narasta-
jacego systemowego ryzyka kraju. Zarzadzanie ryzykiem krajow jest sto-
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sunkowo mioda dyscypling, a rozwdj jej nastgpit w ostatnim dwudziesto-
leciu, jako wynik kryzysow systemowych. Teoretycy tego zjawiska od lat
siedemdziesiagtych probuja szacowaé koszty rosnacego migdzynarodowego
zaangazowania kredytowego w panstwach rozwijajacych si¢. Ryzyko kraju
(sovereign risk) jest definiowane jako ryzyko tego, ze rzad nie splaca zadtuze-
nia zagranicznego lub nie reguluje zobowigzan gwarancyjnych, ktore przejat
od sektora publicznego i prywatnego. Ostatni kryzys pokazal, ze pafistwo
moze przesta¢ obstugiwac¢ zadluzenie w wyniku utraty zdolnoSci platnicze;.
Miernikiem rosnacych kosztow ryzyka kraju sg: spadajace ratingi kredytowe,
rosnagce spready obligacji skarbowych i zabezpieczajacych je transakcji CDS.
Na rynkach finansowych poziomy spreadoéw kredytowych na papiery rzadowe
szacuje si¢ na podstawie roznicy rentownosci papieréw zagrozonego kraju
i kraju pozbawionego ryzyka (obecnie za takie uwaza si¢ 10-letnie obligacje
niemieckie lub amerykanskie). Wysokos§¢ spreadow jest tym wigksza, im
wyzsze sg oczekiwania inwestoréw do skompensowania wyzszego ryzyka
kredytowego wybranego kraju (por. rysunek 10).

2500

2000 Grecja

1500

1000 )
Irlandia
Portugalia
500 ) .
Hiszpania
| Wiochy
Polska
0
o
()90
()
&
&

Rys. 10. Kwotowania CDS na pigcioletnie euroobligacje Polski i obligacje skarbowe
wybranych krajow strefy euro. Zrddfo: Bloomberg.

Mimo wdrozenia programdw ograniczania deficytéw budzetowych, ryzyko
niewyplacalnoSci wybranych krajow strefy euro, mierzone kwotowaniami
spreadéw na CDS, jest na bardzo wysokim poziomie (por. rysunek 10).
Nalezy doda¢, ze od kofica 2010 r. §wiatowe agencje ratingowe obnizyly
oceny wiarygodnoSci kredytowej wigkszoSci krajow UE. Jeszcze w 2008 r.
oprocentowanie obligacji Grecji bylo mniejsze od niemieckich o 40 punktow
bazowych. W 2010 r. r6znica ta wynosita juz ponad 850 punktéw, a w poto-
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wie 2011 r. siggala blisko 2000 punktéw. Zatem w celu ubezpieczenia
10 mln USD dtugu Grecji nalezy rocznie przeznaczy¢ okoto 2 min USD.
Ubezpieczenie to odnosi si¢ do ryzyka niewyptacalnosci tego kraju.

9. Zakonczenie

Koszty transakcyjne w sferze rynkow finansowych wykazuja tendencj¢ do
spadku w diugim okresie. Jest to niewatpliwie skutkiem wzrostu konkurencji
na rynku, poprawy plynnoSci poprzez uczestnictwo instytucji finansowych,
tj. funduszy hedgingowych czy bankéw inwestycyjnych, czy efektywnosci ryn-
kow. Z kolei w okresie jednego cyklu koniunkturalnego koszty te podlegaja
silnej fluktuacji: zmniejszaja si¢, kiedy rynki finansowe sa plynne, a zadana
premia za ryzyko niska, i ponadproporcjonalnie rosng w okresach deko-
niunktury. W okresach kryzyséw koszty ryzyka systemowego rosng gidéwnie
na skutek pogorszenia si¢ ptynnosci oraz wzrostu awersji do ryzyka inwe-
storow, podyktowanego brakiem zaufania.

Obnizaniu kosztow kryzysow systemowych powinien stuzy¢ postep tech-
nologiczny. Giéwnie dzigki zwigkszeniu informacyjnej efektywnoSci ryn-
kéw, a tym samym zwigkszaniu na nich konkurencji i ograniczaniu kosztoéw
zawierania transakcji. Istotng role w redukcji ryzyka systemowego odgrywaja
rOwniez instytucje monetarne i panstwowe. Ma to miejsce przede wszystkim
poprzez ich zaangazowanie w stabilizacje systemu finansowego w okresie
kryzysu, kiedy to niezwykle cennym aktywem jest zaufanie i brak ryzyka
niewyplacalnosci. Niestety problem staje si¢ w dwojnasdb wiekszy, kiedy
zaangazowane w finansowanie zagrozonych instytucji pafstwa same zaczy-
naja mie¢ problemy z obstuga zadluzenia i ryzykiem niewyptacalnosci, jak
ma to miejsce podczas obecnego kryzysu fiskalnego.
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