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Koszty ekonomiczne ryzyka systemowego 
na rynku finansowym

Renata Karkowska

Przegl d literatury wiatowej nad istot  ryzyka systemowego wskazuje na 

du e zró nicowanie w jego definiowaniu. Jedna z definicji brzmi nast puj co: 

ryzyko systemowe to prawdopodobie stwo, e system finansowy ulegnie rozpa-

dowi na skutek dzia a  zewn trznych, zaburze  funkcjonowania instytucji 

finansowej istotnej systemowo czy utraty zaufania w ród uczestników rynku 

finansowego, prowadz cym do utraty warto ci rynkowej aktywów lub zaufania 

do ich emitentów w skali tak du ej, aby mog a wywrze  negatywny wp yw na 

realn  stron  gospodarki. Tak rozumiane ryzyko systemowe uszczupla finanse 

publiczne poprzez: 1) rosn ce wydatki uzdrowienia instytucji finansowych „za 

du ych, eby upa ” (problem rosn cych deficytów bud etowych pa stw), 

2) uszczuplanie dochodów kapita owych inwestorów, 3) podnoszenie kosztu 

finansowania i utrzymania p ynno ci na rynku finansowym. 

Urzeczywistnianie si  ryzyka systemowego przejawia si  g ównie w rosn cym 

zad u eniu zagranicznym i wobec systemu bankowego. Wcze niej nast puje 

utrata zaufania do rynków finansowych, której odbudowanie obejmuje zwykle 

okres liczony w latach. Kryzys zwykle przynosi ze sob  deprecjacj  waluty kra-

jowej i zmiany realnej stopy procentowej, co wymusza radykaln  reform  

fiskaln . Fala upadków bankowych powoduje szybk  przecen  aktywów finan-

sowych, czego efektem s  straty inwestorów gie dowych. Z kolei je eli pewne 

banki staj  si  niewyp acalne, powstaje kryzys zaufania, inne instytucje staj  

si  wy cznymi dostarczycielami kredytu, co podwy sza koszt finansowania dla 

przedsi biorstw i gospodarstw domowych. 

Artyku  ma na celu wskazanie kosztów ryzyka systemowego, poniesionych 

przez rz dy pa stw na przywrócenie zdolno ci systemu finansowego do prawi-

d owego funkcjonowania, porusza problem rosn cego d ugu oraz straty wyni-

kaj cych z braku p ynno ci rynków finansowych.

1. Wst p

Sta  bol czk  wspó czesnego kryzysu finansowego jest problem nadmier-
nego zad u enia, który przetaczaj c si  przez poszczególne sektory gospo-
darki, ostatecznie dotkn  równie  finansów publicznych Skarbu Pa stwa. 
Pytanie, które teraz zadaj  sobie ekonomi ci, to kwestia roz o enia kosztów 



Renata Karkowska

34 Problemy Zarz dzania

kryzysu finansowego na poszczególnych uczestników ycia gospodarczego. 
Kryzys finansowy, który rozpocz  si  w 2008 r., oznacza  konieczno  szyb-
kiej pomocy wsparcia zagro onych podmiotów finansowych w celu unik-
ni cia kryzysu systemowego. Wsparcie to mia o ró ne formy: bezpo rednie 
dokapitalizowanie lub uruchomienie gwarancji na potencjalne zobowi zania. 
Niestety koszt tych dzia a  by  w niektórych przypadkach zbyt wysoki dla 
finansów publicznych i spowodowa  gwa towny wzrost zad u enia pa stw. 
Dodatkowo mieli my do czynienia z kryzysem zaufania, co oznacza o wzrost 
kosztów finansowania na rynku finansowym, znaczne przeszacowanie akty-
wów, które sta y si  ród em powa nych strat instytucji finansowych. Wysokie 
deficyty i d ugi publiczne doprowadzi y do obni enia ratingów i znacznego 
wzrostu spreadów papierów skarbowych krajów strefy euro i poza ni . 

Wysokie zobowi zania zagraniczne i wysokie deficyty oznaczaj  znaczny 
koszt obs ugi tych zobowi za  przez pa stwo, a jednocze nie ich wysok  
sk onno  do dalszego zad u ania si  (Gapen 2009: 12; Goldstein, Kaminsky 
i Reinhart 2000: 52; Basto 2007: 34), (Koronowski 2011: 17). W konsekwencji 
mamy do czynienia z szybko rosn cym ryzykiem niewykonalno ci obs ugi 
narastaj cych zobowi za  i utraty wyp acalno ci. Zjawisko takie powoduje 
pogorszenie sytuacji krajowych i zagranicznych instytucji finansowych oraz 
odwrócenia kierunku przep ywu kapita u inwestycyjnego na wiecie. A to 
mo e oznacza  systemow  niewyp acalno  wielu podmiotów na rynku. 
Z tego powodu wydaje si , e obecne szacunki systemowego ryzyka nie-
wyp acalno ci powinny by  kalkulowane znacznie bardziej krytycznie, ni  
mia oby to miejsce w warunkach wzgl dnie dobrej sytuacji p atniczej. 

2. Definicja i geneza ryzyka systemowego

Ryzyko systemu finansowego ma charakter dynamiczny i z o ony, dlatego 
wymaga szerokich bada  i wyj cia poza ugruntowany paradygmat definicji 
ryzyka. Zaburzenia w funkcjonowaniu globalnego systemu finansowego nie 
maj  cech sporadyczno ci i nie wyst puj  lokalnie, a wr cz odwrotnie – 
narastaj  lawinowo. Nie mo na go zatem nazwa  ryzykiem specyficznym. 
Zagregowany charakter ryzyka systemowego powoduje konieczno  poszu-
kiwania innych coraz to nowych jego róde . Prze led my zatem ryzyko 
systematyczne. Jest zwi zane z oddzia ywaniem rynku na ceny instrumentów 
finansowych oraz po rednio na instytucje, generuje zmian  warto ci aktywów 
i wyceny portfeli inwestycyjnych. Jego ród o le y u podstaw fundamental-
nych ka dej gospodarki. Jest determinowane przez trendy rynkowe, dlatego 
te  mo na nazwa  go ryzykiem rynkowym, którego cech  jest odchylenie 
cen aktywów od warto ci oczekiwanej, bez opisu skutków dla podmiotów 
ryzykownych. Jako ród a ryzyka rynkowego (niedywersyfikowalnego) wska-
zuje si  czynniki ogólnogospodarcze. 

Warto zauwa y , e wszystkie te kategorie s  rozpatrywane oddzielnie. 
A przecie  niejednokrotnie to wzajemne ich oddzia ywanie na siebie pro-
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wadzi do nieoczekiwanych nast pstw. Kryzysy w funkcjonowaniu global-
nych systemów finansowych nie maj  równie  charakteru jednostkowego, 
specyficznego, wywo anego czynnikami makrogospodarczymi danej spó ki, 
bran y, które mo na zdywersyfikowa . Trudno zatem zaklasyfikowa  je do 
kategorii ryzyka specyficznego. 

Ryzyko systemowe jest zwi zane ze zdarzeniem, którego wyst pienie 
ma istotne znaczenie nie tylko dla przedsi biorstwa i jego bezpo redniego 
otoczenia, ale tak e dla ca ego systemu. Ryzyko systemowe nie jest poj ciem 
nowym. Szeroko na ten temat rozpisuj  si  naukowcy w literaturze zagra-
nicznej (Kaufman 2000: 371; Darryll 2009: 32; Mishkin 1995: 32). Rysunek 1 
pokazuje szczególny przypadek, kiedy ród em ryzyka systemowego mo e by  
ryzyko systematyczne. Nast puje to przy odp ywie kapita u spekulacyjnego 
z kraju o pogarszaj cych si  parametrach fundamentalnych. Takie zjawisko 
mo na obserwowa  w krajach rozwijaj cych si , kiedy odp yw kapita u spe-
kulacyjnego powoduje deprecjacj  waluty krajowej, co powoduje problemy 
z wycen  kontraktów walutowych, opcji, p ynno ci  systemu bankowego 
i pogarszaniem si  wska ników wyp acalno ci kapita owej. 

Ryzyko systemowe

– niestabilność systemu finansowego Ryzyko systematyczne

– nierównowaga na rynku
 finansowym,

– oddziaływanie na ceny
 instrumentów finansowych
 oraz instytucje

– charakter spekulacyjny

– podstawy fundamentalne

Odpływ kapitału
spekulacyjnego w kraju
o słabych fundamentach

– oddziaływanie na uczestników
 poprzez wzajemne zobowiązania/
 /należności, system rozliczeń
 i płatności

– brak zaufania między uczestnikami

– czynniki ekstremalne (np. ataki terrorystyczne)

Rys. 1. Porównanie ryzyk systematycznego i systemowego. ród o: opracowanie w asne.

Ten nowy, zagregowany typ ryzyka jest nazywany ryzykiem systemowym. 
Ryzyko systemowe wyst puje wówczas, kiedy niestabilno  pojedynczego 
podmiotu lub ca ego systemu finansowego prowadzi do kryzysu upad o ci 



Renata Karkowska

36 Problemy Zarz dzania

wielu instytucji finansowych. W przypadku ryzyka systemowego mechanizm 
eskalacji problemów p atniczych narasta nieprawdopodobnie szybko. Warto 
zauwa y , e ryzyko to charakteryzuje si  niskim prawdopodobie stwem 
wyst pienia, natomiast straty, jakie powoduje w skali ca ego systemu, s  
znacz ce. Mo na je okre li  jako LFHS (Low Frequency High Severity) (Nie-
dzió ka 2010: 68; Canoy 2001: 23).

Analiza ryzyka systemowego powoduje naturaln  potrzeb  poszukiwania 
innych kategorii okre laj cych cechy systemu finansowego takich jak:
– zawodno  instytucji po rednictwa finansowego, w tym agencji ratingo-

wych,
– zmienno  cen na rynkach finansowych wywo anych rozwojem innowacji 

instrumentów finansowych,
– niestabilno  (brak równowagi) systemu finansowego i gospodarki realnej.

Ryzyko systemowe mo e by  wywo ywane przez serie wzajemnych i sko-
relowanych niewyp acalno ci instytucji finansowych (szczególnie banków) 
maj cych miejsce w stosunkowo krótkim czasie. Najcz ciej poprzez mecha-
nizm „zara ania si ” dochodzi do przenoszenia ryzyka i eskalacji problemu 
w ca ym systemie finansowym. W zwi zku z wysok  korelacj  ekspozycji 
bankowych, ryzyko systemowe powoduje straty w ca ym systemie.

Niestabilność
indywidualnego
podmiotu

Niestabilność
systemu
finansowego

Ryzyko
systemowe

(eskalacja
problemów
płatniczych,
w stosunkowo
krótkim czasie)

Sytuacja
kryzysowa

w postaci
jednoczesnych
upadłości
wielu
instytucji
finansowych

Rys. 2. Umiejscowienie ryzyka systemowego. ród o: opracowanie w asne.

Zastanawiaj c si  nad genez  ryzyka systemowego, nale y chyba zacz  
od zrodzenia si  ogólno wiatowej potrzeby interwencji w przep ywach kapi-
ta u, z nadej ciem kapitalizmu finansowego i powstania systemu dewizowo-
-z otego. Zadanie to mia  spe nia  system z Bretton Woods. Z czasem, 
gdy mi dzynarodowe rynki finansowe rozros y si  na tyle, eby nie dzia-
a  wy cznie w granicach jednego kraju, i zerwany zosta  zwi zek dolara 

ameryka skiego ze z otem, ryzyko systemu finansowego nabra o charak-
teru ogólno wiatowego. W po owie lat siedemdziesi tych ubieg ego wieku 
zerwano z samoregulacj  rynkow  na rzecz prób regulowania globalnego 
rynku finansowego przez mi dzynarodowe organizacje finansowe. Niestety 
nie zapobieg o to nadmiernemu zad u eniu zagranicznemu. Rosn ca globali-
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zacja rynków finansowych zwi ksza a powi zania mi dzy pa stwami i ryzyko 
kryzysu systemu finansowego (Solarz 2001: 45). Innowacje telekomunika-
cyjne i informatyczne spowodowa y, e kapita  zacz  przemieszcza  si  
na niespotykan  do tej pory skal , powoduj c narastanie kryzysów o skali 
mi dzynarodowej. Da o to pocz tek narastania ryzyka systemowego, co prze-
jawia o si  wspó wyst powaniem ró nych rodzajów ryzyka jednocze nie (kre-
dytowego, rynkowego, operacyjnego, p ynno ci) jego transferowi, handlowi 
i zara aniu si . K opoty z ogarni ciem i zarz dzaniem tego typu ryzykiem 
zrodzi y z kolei rozwój koncepcji i bada  nad zarz dzaniem ryzykiem syste-
mowym na poziomie mi dzynarodowym. Aby temu sprosta , tworzy si  insty-
tucje i organizacje s u ce budowaniu wi zi i mechanizmów samoregulacji. 

3. Istota ryzyka systemowego

Potencja  ryzyka systemowego powoduje, e nawet lekkie wstrz sy mog  
uruchomi  reakcj  a cuchow  w postaci utraty p ynno ci podmiotów finan-
sowych, odchyle  wyceny instrumentów finansowych, niesprawno ci wio-
d cych do bankructwa niejednej instytucji finansowej, ale te  uczestników 
realnej sfery gospodarki. Ryzyko systemowe polega na utracie zaufania 
uczestników systemu finansowego do mo liwo ci wzajemnego pokrywania 
zobowi za  i realizowania p atno ci. Najbardziej niebezpieczn  konsekwen-
cj  ryzyka systemowego jest kryzys zaufania, jaki mo e dotkn  instytucje 
systemowo wa ne. Wówczas zagro ony staje si  system finansowy i realna 
sfera gospodarki. Nale y zaznaczy , e problematyka bezpiecze stwa na 
rynkach finansowych i zarz dzania w dobie kryzysu jest bardzo skomplikowa-
nym obszarem bada  wspó czesnych finansów. Analiza ryzyka systemowego 
ma charakter wielowymiarowy, cz sto brane s  pod uwag  elementy natury 
obiektywnej i subiektywnej, ekonomicznej i pozaekonomicznej, egzogenicz-
nej i endogenicznej (Flejterski 2006: 24). Do uporz dkowania tak obszernego 
zjawiska potrzebne jest pewne uporz dkowanie. Pewna typologi  uj  zarz -
dzania ryzykiem systemu finansowego zaproponowa  Koty ski (tabela 1).

Istota ryzyka
Zarz dzanie

W makroskali W mikroskali

Makroekonomiczne

Mikroekonomiczne

Modele 
ekonometryczne

Podej cie behawioralne

Podej cie instytucjonalne

Podej cie opisowo-dedukcyjne

Tab. 1. Typologia istoty i zarz dzania ryzykiem systemowym. ród o: opracowanie 
na podstawie Koty skiego. Cyt. za: J.K. Solarz 2008. Zarz dzanie ryzykiem systemu 
finansowego, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 49.

Zaproponowana typologia wynika z niestabilno ci w rodowisku makro- 
i mikroekonomicznym i sposobu zarz dzania ryzykiem. Efektem tej typologii 
jest podzia  na cztery grupy bada  nad istot  i zarz dzaniem ryzykiem 
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systemowym. Pierwszy typ bada  oparty zosta  na modelach ekonometrycz-
nych budowanych w celu wyja nienia przypadków kryzysów finansowych. 
Najcz ciej badanie przeprowadzane jest ex post, chocia  mo liwe s  równie  
badania ostrzegaj ce, wybiegaj ce w przysz o . Ten rodzaj bada  wymaga 
dost pu do znacznych baz danych i jest wykorzystywane przez instytucje 
mi dzynarodowe: MFW, BIS, Bank wiatowy. Drugie podej cie ma swoje 
ród o w finansach behawioralnych, pokusie nadu y , asymetrii informacji 

pojedynczych jednostek. To zachowanie poszczególnych jednostek w efekcie 
prowadzi do kryzysu i urzeczywistnienia si  ryzyka systemowego. Zatem, 
eby mu zapobiec nale y zmieni  motywacj  ludzi. Ten typ bada  prefe-

ruj  niezale ne centra badawcze, niestety mimo ciekawych spostrze e  nie 
maj  wp ywu na decyzje podejmowane na szczeblach centralnych. Trzecie 
podej cie – instytucjonalne - skupia si  na infrastrukturze systemu finanso-
wego i pe nionych przez niego funkcji zarz dzania ryzykiem systemowym. 
Istota tego zarz dzania le y w monitorowaniu rynku pod wzgl dem: p yn-
no ci, zmienno ci wyceny aktywów, ich zgodno ci z analiz  fundamentaln , 
oraz zak óce  i kryzysu w funkcjonowaniu systemu. Raportowanie wed ug 
tego podej cia stosuj  krajowe instytucje centralne. Podej cie ostatnie ma 
charakter opisowo-dedukcyjny, polegaj cy na analizie konkretnego przy-
padku ryzyka systemowego, co nast pnie jest przekazywane jako teoretyczny 
przyk ad wyst powania ryzyka systemowego. Przyk adem tego s  kryzysy 
wywo ane atakami terrorystycznymi. Dopóki tego typu czynnik ryzyka syste-
mowego nie by  znany w literaturze przedmiotu, nikt nie rozpatrywa  go na 
szerok  skal . Teraz jest wymieniany jako jedna z podstawowych przyczyn 
ryzyka systemowego. 

Instytucjami szczególnie zainteresowanymi badaniem ryzyka systemo-
wego s  agencje ratingowe. Obni enie ratingu danego kraju przek ada 
si  automatycznie na ryzyko tego kraju i inwestycji w nim dokonywanych. 
Nale y doda , ze instytucje te nie tylko monitoruj  ryzyko systemowe, ale 
tak e uczestnicz  w rozprzestrzenianiu zak óce  pomi dzy gospodarkami. 
Szczególnie w pa stwach rozwijaj cych si  znaczenie ocen agencji ratingo-
wych istotnie wzrasta. Wskazana typologia bada  potwierdza, e nie ma 
jednej, sprawdzonej metody zarz dzania ryzykiem systemowym. Obecny stan 
wiedzy nie pozwala na pewne formu owanie wniosków, dlatego konieczne 
jest stworzenie ugruntowanej teorii na temat ryzyka systemu finansowego 
w krajach rozwini tych i rozwijaj cych si .

4. Kana y przenoszenia kryzysu 
i jego wp yw na gospodark  

W czasie ponad wier  wieku mieli my okazj  do wiadczy  wielu kryzy-
sów bankowych na ca ym wiecie. To zapewni o dostatecznie bogata litera-
tur  empiryczn  o powodach takich kryzysów i ich potencjalnych kosztach. 
Caprio i Klingebiel (1996, 1999) w tym okresie udokumentowali 69 kryzy-
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sów w krajach rozwijaj cych si . Bordo (2007) w swoim badaniu przepro-
wadzonym w 21 krajach zg osi  tylko jeden kryzys bankowy w pierwszym 
wier wieczu po 1945 r., ale a  19 w okresie po 1960 r.

Ostatni kryzys finansowy udowodni , e globalna gospodarka jest syste-
mem naczy  po czonych, a ryzyko systemowe ma tendencj  do przenoszenia 
si  ró nymi kana ami. Jednym z mo liwych kana ów transferu ryzyka sys-
temowego w sektorze bankowym s  powi zania banków, b d ce wynikiem 
ich wzajemnych ekspozycji na rynku lokat i kredytów mi dzybankowych. 
Bankructwo jednej instytucji finansowej mo e spowodowa  upadki kolejnych 
na skutek strat wynikaj cych z braku regulacji wcze niejszych zobowi za  
upadaj cej instytucji. W skali ca ego systemu finansowego mo na wyró ni  
co najmniej kilka mechanizmów transmisji kryzysu finansowego. Kolejn  
cech  charakteryzuj c  wspó czesne kryzysy jest fakt, e korzenie kryzysu 
mog  by  w innym miejscu ni  jego skutki, które mog  materializowa  si  za 
pomoc  bezpo rednich i po rednich mechanizmów transferu (por. tabela 2).

Kana  transmisji 
kryzysu

Mechanizm wp ywu

Bezpo rednie kana y transmisji

Kana  kredytowy
Ekspozycje kredytowe banków wobec zagranicznych instytucji 
finansowych, lokaty utrzymywane w zagranicznych bankach

Kana  finansowania
Finansowanie krajowych spó ek-córek przez ich zagraniczne 
spó ki-matki

Kana  rynkowy
Posiadanie przez banki w swoim portfelu papierów 
warto ciowych emitowanych przez nierezydentów

Po rednie kana y transmisji

Kana  
makroekonomiczny

Przyhamowanie wzrostu gospodarczego spowodowane 
kryzysow  tendencj  na rynkach wiatowych

Kana  kapita owy
Realizowana przez zagraniczne podmioty dominuj ce 
polityka dywidendowa i zasilania w kapita  spó ek 
podporz dkowanych

Po redni kana  
rynkowy

Wp yw sytuacji na mi dzynarodowych rynkach finansowych 
na krajowy system finansowy

Po redni kana  
kredytowy

Ekspozycja kredytobiorców na ryzyko walutowe wynikaj ce 
z zaci gni cia przez nich kredytów walutowych

Kana  zaufania
Spadek zaufania do instytucji finansowych, w tym do sektora 
bankowego jako ca o ci

Tab. 2. Kana y wp ywu kryzysu globalnego na system bankowy. ród o: NBP 2009. Raport 
o stabilno ci systemu finansowego, Warszawa, s. 9. 

Eschenbach i Schukchnekt (2002) zaproponowali w asny model prezentu-
j cy kana y transmisji kryzysów finansowych. Zak adaj  oni istnienie trzech 
kana ów transferu opartych na zale no ci mi dzy narastaj cymi zmianami 
cen aktywów i niestabilno ci finansowej a bilansem fiskalnym:
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– kana  dochodów bud etowych (szczególnie dochodów kapita owych),
– kana  bailout cost, gdzie pa stwa zdecydowa y si  dokapitalizowa  zagro-

one instytucje finansowe, w wyniku czego nast puje kryzys fiskalny 
i zagro enie niewyp acalno ci  pa stw,

– kana  tzw. efektów drugiej rundy – ponowna przecena na rynku kapita-
owym, wywo ana wydatkami publicznymi i niepewno ci  co do wyp a-

calno ci pa stw. 

 FB = (tw) w + tc(cw(1–tw) w) + bailout ( w) + t Y( w) + r b, (1)
 (kana  1) (kana  2) (kana  3)

gdzie:
FB – bilans fiskalny, 

(tw) w –  zmiany podatku dochodowego w zale no ci od rynkowych 
zmian aktywów bilansowych w,

tc cw – zmiany podatków po rednich,
bailout ( w) –  wydatki na dokapitalizowanie zagro onych instytucji finan-

sowych,
t Y( w) – podatek dochodowy wywo any efektem drugiej rundy,
r b – wzrost kosztów odsetkowych rosn cego d ugu pa stwowego.

Wyniki modelu zosta y zobrazowane na rysunku 3.

Wzrost kosztów
fiskalnych
wraz ze spadkiem
koniunktury

Dochody fiskalne
wraz ze wzrostem
koniunktury

Kanał bailout

Efekt drugiej rundy

Efekt dochodowy

Zmiany cen aktywów
i niestabilności
finansowej

Rys. 3. Zale no  kosztów fiskalnych od zmian rynkowych cen aktywów i niestabilno ci 
finansowej. ród o: opracowanie w asne 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 wyja niaj , e zmiany cen aktywów mog  
mie  wp yw na zmienne fiskalne poprzez nast puj ce kana y:
1. Efekt dochodowy – zmiany cen aktywów mog  powodowa  zmiany 

zysków/strat kapita owych i w efekcie zmian w podatku dochodowym 
od osób fizycznych i prawnych. Przeprowadzone wyliczenia wykaza y, 
e 10% zmiany cen na rynku kapita owym powoduje rednio zmiany 

o 0,4% PKB w wysoko rozwini tych krajach OECD.
2. Efekt drugiej rundy – jest wynikiem przeceny na rynku kapita owym, 

wywo anej wydatkami publicznymi i niepewno ci  co do wyp acalno ci 
pa stw. 

3. Kana  bailout – powoduje najwi ksze zmiany w bilansie fiskalnym, ponie-
wa  generuje wysokie koszty na pomoc instytucjom systemowo wa nym. 
Zmiany s  tym wi ksze, im wi ksza niestabilno  systemu finansowego.

5. Zmiany kosztów transakcyjnych 
na rynku finansowym

W okresie ostatnich pi dziesi ciu lat rynki finansowe uleg y ogromnej 
ewolucji pod wzgl dem struktury, wolumenu obrotów, ale tak e funkcji 
pe nionej w gospodarce. Przed II wojn  wiatow  rynek kapita owy by  
miejscem, gdzie przedsi biorstwa pozyskiwa y kapita  na rozwój, inwestorzy 
za  nabywali akcje w celu lokowania swoich oszcz dno ci. Rynki finan-
sowe prze omu XX i XXI w. pe ni  g ównie funkcj  spekulacyjn  – warto  
wiatowego rynku pozagie dowych instrumentów pochodnych jest dziesi -

ciokrotnie wy sza od wiatowego PKB i wynosi oko o 615 bln USD (BIS 
2010). Ta zmiana wp yn a stymuluj co na rozwój i koszty zawieranych 
na rynku finansowym transakcji. Takie czynniki jak wzrost roli funduszy 
arbitra owych, banków inwestycyjnych, post p technologiczny, liberalizacja 
przep ywów finansowych czy deregulacja zapewni y wysok  p ynno  rynków 
i spadek kosztów zawierania transakcji. P ynno , czyli mo liwo  sprzeda y 
instrumentów finansowych bez ryzyka znacznego odchylenia ceny i ponie-
sienia straty, oznacza bezpiecze stwo transakcji. 

Jednak wszystkie te zalety nowoczesnych rynków finansowych przyczy-
ni y si  do wzrostu ryzyka systemu finansowego i narastania sytuacji kry-
zysowych. Na p ynnym rynku warto  godziwa instrumentu finansowego 
jest wynikiem jego warto ci rynkowej, z kolei na rynku niep ynnym ulega 
zwi kszeniu zmienno  cen aktywów, a wycena prezentowana jest z du ym 
dyskontem, które uwzgl dnia ewentualne spadki cen. Informacja o warto ci 
fundamentalnej spó ki jest w du o mniejszym stopniu brana pod uwag  
przez inwestorów ni  oczekiwana premia na nisk  p ynno . 

Ostatni kryzys finansowy by  kryzysem niewyp acalno ci instytucji finanso-
wych, a dodatkowo okaza  si  równie  kryzysem braku p ynno ci. Po upadku 
banku Lehman Brothers niedostateczna pewno  co do wyp acalno ci 
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partnera transakcji zmotywowa  banki komercyjne do utrzymania wi kszej 
p ynno ci. To stopniowo powodowa o, e zmniejszy a si  aktywno  banków 
komercyjnych na rynku mi dzybankowym (Pietrewicz 2010). Brak p ynno ci 
po czony z ryzykiem niewyp acalno ci gwa townie zwi kszy  koszt pieni dza 
na rynku mi dzybankowym. Z nisk  p ynno ci  rynków jest zwi zany równie  
problem d u szego czasu potrzebnego do dochodzenia ceny do poziomu 
równowagi. Badacze tego zjawiska wnioskuj , e koszty dochodzenia do ceny 
równowagi transferowane s  przez animatorów rynku na klientów. Dzi ki 
temu brokerzy na niep ynnych rynkach, kosztem zmniejszonych zysków swo-
ich klientów, mog  uzyskiwa  wy sze stopy zwrotu (Green, Li i Schuerhoff 
2009: 17) (por. rysunek 4).
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Rys. 4. Wska nik p ynno ci rynków finansowych dla strefy euro i jego sk adowe w latach 
1999–2008. ród o: ECB, Bank of England, Bloomberg, JPMorgan Chase &Co., kalkulacje 
Moody’s KMV i ECB, ECB 2007. Financial Stability Review, June.

P ynno  rynków jest istotnie skorelowana z wielko ci  spreadów kredy-
towych, wysokie ró nice w ofertach kupna i sprzeda y s  wynikiem braku 
p ynno ci danego rynku. W przypadku ostatniego kryzysu mieli my do 
czynienia ze znacznym rozszerzeniem spreadów na rynkach pieni nych 
i instrumentów pochodnych na stop  procentow  (Gray i Talbot 2007: 23) 
i zdecydowanym ograniczeniem d ugoterminowych transakcji kredytowych 
(por. rysunek 5). 

Brak p ynno ci rynku finansowego wp ywa równie  w istotny sposób na 
strategie zarz dzania i zabezpieczania ryzyka (szczególnie rynkowego i kre-
dytowego za pomoc  instrumentów pochodnych). Na niep ynnych rynkach 
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koszt zabezpieczenia w relacji oczekiwanych zysków jest bardzo wysoki. 
Cz sto posiadanie zamkni tej pozycji jest niemo liwe, w zwi zku z tym 
przy zawieraniu tego typu transakcji akceptuje si  okre lony poziom strat.
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Rys. 5. Spread pomi dzy stopami LIBOR 3M i OIS 3M dla USD (w %) w latach 2007–2009. 
ród o: M. Zaleska 2009. Gwarancje depozytów bankowych w wietle kryzysu, w: J. Osi ski 

(red.) Zrozumie  kryzys 2. Nauki spo eczne wobec kryzysu ekonomicznego, Warszawa: 
Oficyna Wydawnicza SGH, s. 116.

6. Koszty inwestorów na rynku finansowym

W dobie globalizacji rynków finansowych gie dy s  powi zane ze sob  sie-
ci  zale no ci, dlatego spadek zaufania do jednego rynku powoduje zmiany 
niemal e jednocze nie na innych rynkach wiatowych. Syntetyczny obraz 
ryzyka zwi zanego z inwestycjami w instrumenty udzia owe na rynku kapita-
owym pokazuj  zmiany indeksów rynkowych. Koniec roku 2008 i pocz tek 

2009 przyniós  przecen  aktywów na gie dach finansowych rz du 60% (por. 
rysunek 6).

W okresie szybkiego rozwoju krajów emerging markets Europy inwestorzy 
ch tnie lokowali tam swoje rodki, licz c na znacz ce stopy zwrotu, odpo-
wiadaj ce podwy szonemu ryzyku. Jednak upadek banku Lehman Brothers 
spowodowa  odwrócenie globalnego „apetytu” na ryzyko, co doprowadzi o 

do odp ywu kapita u i znacznego przeszacowania aktywów finansowych. 

Dodatkowo ryzyko trwa ego pogorszenia wiarygodno ci europejskich grup 

finansowych dzia aj cych w krajach Europy rodkowo-Wschodniej w modelu 

spó ka matka-córka spowodowa  spadek kapitalizacji lokalnych spó ek oraz 

ograniczenie dost pu do finansowania na rynku. Charakterystyka funkcjono-

wania modelu spó ka matka-córka jest w obecnych warunkach dodatkowym 

czynnikiem ryzyka dla stabilno ci rynku finansowego w krajach goszcz cych, 

tym bardziej, e cz  spó ek matek ma siedzib  w krajach strefy euro 

szczególnie dotkni tych kryzysem wiarygodno ci. 
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Rys. 6. Kszta towanie si  indeksów WIG20, DAX i S&P 500 w latach 2007–2011. ród o: 
opracowanie w asne na podstawie danych stooq.com.

Zestawienie implikowanych zmienno ci indeksu WIG20 i indeksu FTSE 
(oszacowanych na podstawie 30-dniowych opcji at-the-money) pokazuje 
równie , e ostatni kryzys przyniós  znacznie wi ksze zmienno ci na rynku 
warszawskim ni  na rynkach dojrza ych (g ówne parkiety UE cechowa y 
si  zmienno ciami o amplitudzie zbli onej do London Stock Exchange). 
Skutkiem dekoniunktury i odp ywu kapita u zagranicznego by  znacz cy 
spadek obrotów na gie dach oraz mniejsza kapitalizacja notowanych spó ek 
(por. tabela 3).

Kapitalizacja rynkowa – spó ki 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 gie d w latach 2007 i 2008. ród o: The World Federation 
of Exchanges.

Kryzys zaufania na rynkach kapita owych to równie  problem wzrostu 
kosztów pozyskania finansowania dla firm – w 2008 r. obok znacznego 
wzrostu kosztów kredytu nast pi o istotne spowolnienie na rynku pierwszych 
ofert publicznych (IPO – Initial Public Offering) (por. rysunek 7).

Niestety, wraz z rosn c  awersj  inwestorów do ryzyka zwi kszaj  si  
koszty finansowania i ogranicza si  liczba przeprowadzonych ofert pierwot-
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nych. Wed ug ankiety IPO Watch Europe, badaj cej liczb  i warto  IPO 
na najwi kszych gie dach europejskich w pierwszym roku kryzysu, warto  
ofert spad a o 96%, a liczba debiutów zmniejszy a si  o 73%. Zdecydowanie 
ograniczy o to mo liwo ci pozyskania kapita u przez spó ki ubiegaj ce si  
o kapita  na rynku. 
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Rys. 7. Liczba i warto  IPO na rynkach europejskich w latach 2003–2008. ród o: 
opracowanie w asne na podstawie ankiety IPO Watch Europe.

7. Koszty wsparcia instytucji systemowo wa nych 
„too big too fail”

Na pocz tku nale a oby sobie wyja ni  zjawisko moral hazard, które sta-
nowi o przyczyn  ostatniego kryzysu finansowego. W literaturze przedmiotu 
jest definiowane jako dzia anie na w asn  korzy , ale jednocze nie na ryzyko 
innych uczestników rynku finansowego. Zjawisko to narasta, gdy ludzie 
i instytucje nie ponosz  konsekwencji swoich dzia a . W wietle etyki mo na 
rozpatrywa  go jako niemoralne zachowanie, natomiast w wietle ekonomii 
powoduje zak ócenie efektywnego dzia ania rynku (podobnie jak monopole 
i asymetria informacji). Dodatkowo nale y zauwa y , e im wi ksze ryzyko 
systemowe, tym atwiejszy 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, e ryzyko 
systemowe stymuluje pa stwa do tworzenia dodatkowych gwarancji dla insty-
tucji finansowych, które s  w stanie upad o ci. W celu przywrócenia p ynno ci 
na rynku mi dzybankowym interwencje podejmuj  banki centralne i rz dy. 
Na przyk ad ostatniemu kryzysowi towarzyszy y decyzje FED o dopuszcze-
niu do linii kredytowych banków inwestycyjnych, dodatkowo zastawem tego 
finansowania nie by y wy cznie papiery skarbowe, ale równie  inne papiery 



Renata Karkowska

46 Problemy Zarz dzania

warto ciowe. Finansowanie zagro onych instytucji finansowych oparte by o 
równie  na transakcjach swap czy operacjach repo. Wszystko to mia o s u y  
przywróceniu p ynno ci na rynku mi dzybankowym i zmniejszeniu premii za 
ryzyko (Moutot i Vitale 2009: 29). Finansuj c zagro ony sektor bankowy, 
banki centralne i pa stwo po rednio (bo poprzez banki komercyjne) zacz y 
podtrzymywa  p ynno  rynków kapita owych, co na pewien okres ograniczy o 
koszty transakcyjne i przywróci o je do funkcjonowania. Jednak wiadomo  
pomocy zwi ksza a w ród instytucji finansowych pokus  podejmowania nad-
miernego ryzyka i efekt moral hazard, co z kolei prowadzi do kryzysu zaufania 
i ryzyka systemowego. W ten sposób ko o si  zamyka. 

Moral hazard
prowadzi

do kryzysu
zaufania

na rynkach

Kryzys zaufania
zwiększa ryzyko

systemowe

Tworzenie
funduszy eliminuje
strach i zwiększa

pokusę moral
hazard

Ryzyko systemowe
stymuluje państwa

do tworzenia
kapitałów dla
bezkarnych

banków

Rys. 8. Zjawisko narastania ryzyka systemowego i moral hazard na rynkach globalnych 
ród o: opracowanie w asne na podstawie L. Paw owicz 2010. Moral Hazard w biznesie 

i polityce gospodarczej, Sopot, s. 4.

Wydaje si , e zaufanie powinno by  podstawow  cech , jak  klienci 
obdarzaj  instytucje finansowe. U podstaw tego zaufania znajduj  si  insty-
tucje finansowe, które udzielaj c kredytów, nap dzaj  rozwój gospodarki. 
Dlatego, eby zapobiec bankructwom, organy nadzoruj ce stosuj  nast -
puj ce metody wsparcia:
– Zasada too big to fail (TBTF) – „zbyt du y, aby upa ”. Wed ug niej 

istniej  podmioty, których bankructwo mo e powodowa  zbyt du e pro-
blemy w ca ej gospodarce, dlatego podlegaj  one dofinansowaniu.

– Zasada to important to fail (TITF) – „zbyt wa ny, aby upa ”. Wed ug 
niej istniej  podmioty, które tworz  tak  sie  powi za  w systemie finan-
sowym, e upadek jednej mo e spowodowa  zbyt du e problemy w ca ej 
gospodarce.
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Aby zapobiec wzrostowi ryzyka systemowego, na ca ym wiecie na doka-
pitalizowanie ró nych instytucji bankowych zosta y poniesione gigantyczne 
koszty (por. tabela 4).

Kraj Dzia anie Koszt

Niemcy Hypo Real Estate – gwarancje 
rz dowe

Specjalne gwarancje dla po yczek 
mi dzybankowych

Bezpo redni zastrzyk gotówki 
do systemu bankowego

35 mld euro

400 mld euro

80 mld euro

Francja Stworzenie specjalnego funduszu 
gwarancyjnego dla po yczek 
mi dzybankowych

Zasilenie kapita owe banku Delia

360 mld euro

4 mld euro

Wielka
Brytania

Przej cie kontrolnych pakietów 
akcji w trzech bankach: Royal Bank 
of Scotland, Lloyds TSB, HBOS 37 mld GBP

Szwecja Fundusz gwarancyjny dla banków, 
z mo liwo ci  po yczek w przypadku 
problemów z p ynno ci 152 mld euro

Szwajcaria UBS – dokapitalizowanie 5,3 mld USD

Holandia,
Belgia,
Luksemburg

Przej cie 49 % udzia ów w Fortis 
Bank w poszczególnych krajach

Zasilenie kapita owe banku Dexia 
(Luksemburg i Belgia)

12,1 mld euro

4,7 mld euro

Tab. 4. Najwa niejsze dzia ania rz dów krajów europejskich w celu ratowania systemów 
bankowych w 2008 r. ród o: P. Pacu a 2010. Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych 
i jego mo liwe konsekwencje, www.bbn.gov.pl/download.php?s=1&id=1925, s. 17.

Metody te jednak s  przedmiotem krytyki ze wzgl du to, e na pomoc 
dla jednych s  przeznaczane rodki z pieni dzy podatników. Innym powodem 
krytyki jest to, i  instytucje finansowe traktowane ulgowo nie ograniczaj  
ryzyka zawieranych transakcji i zjawiska moral hazard. 

Pa stwo, zapewniaj c gwarancje finansowe z tytu u ryzyka zagro onych 
instytucji sektora finansowego, wpompowuje w sektor finansowy zastrzyki 
kapita owe. W konsekwencji oznacza to udzia y w a cicielskie Skarbu Pa -
stwa w sektorze finansowym. Warto zauwa y , e wskazane ryzyko Skarbu 
Pa stwa ma swoje ród o w portfelach inwestycyjnych instytucji finanso-
wych. Innymi s owy, podwy szone ryzyko zagro onych nale no ci banków 
generuje wy sze ryzyko aktywów pa stwa, jego wyp acalno ci i wysoko ci 
spreadów kredytowych emitowanych obligacji. Ryzyko aktywów banków jest 
zatem po rednio zale ne od udzielanych przez pa stwo gwarancji, a wi c 
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od wyp acalno ci pa stw. Tak wi c ryzyko niewyp acalno ci pa stwa i insty-
tucji finansowych przeplata si  ze sob . Je eli ryzyko to narasta w spo-
sób niekontrolowany, powoduje to systemowy kryzys finansowy i fiskalny. 
Powi zania mi dzy sk adnikami bilansów sektora finansowego i pa stwa 
obrazuje tabela 5.

Sektor finansowy Skarb Pa stwa

Aktywa

+ Aktywa p ynne
+ Gwarancje pa stwowe na aktywa

+ Akcje (udzia y w sektorze finansowym)
+ Inne aktywa

Pasywa

– Kapita  w asny (prywatny)
– Kapita  w asny (w asno  SP)

– Kredyty z banku centralnego
– Gwarancje na aktywa banków

Aktywa – Pasywa

0 0

Tab. 5. Powi zania mi dzy sk adnikami bilansów sektora finansowego i Skarbu Pa stwa. 
ród o: opracowanie w asne 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 finansów publicznych 
zwi zane z kryzysami

Polityka makroekonomiczna kraju jest dokonywana w dwóch o rodkach 
w adzy: fiskalnej oraz monetarnej. Pierwsza w adza ma za zadanie utrzyma-
nie równowagi w sferze finansów publicznych. Cz sto jednak utrzymuje si  
pogl d, e decyzje fiskalne prowadz ce do powstania deficytu bud etowego 
wp ywaj  istotnie na rachunek obrotów bie cych w kolejnych latach. Wielu 
ekonomistów podtrzymuje równie  hipotez  o „bli niaczych deficytach”, 
która podkre la zale no  mi dzy saldem obrotów bie cych, a rozmiarami 
deficytu finansów publicznych (Corsetti i in. 2007: 33). Wraz z pog bianiem 
deficytu bud etowego, co prowadzi do obni enia oszcz dno ci publicznych, 
nast puje spadek oszcz dno ci krajowych. Rosn ce niedobory finansów 
publicznych stymuluj  popyt krajowy, co powoduje podniesienie stopy pro-
centowej przez krajowy bank centralny, w stosunku do stóp procentowych 
na rynkach zagranicznych. Ró nica stóp procentowych w kraju i zagranic  
stymuluje inwestorów zagranicznych do przep ywu kapita u na rynki, ofe-
ruj ce wy sze stopy procentowe, co w efekcie powoduje aprecjacj  waluty 
krajowej. Wraz z post puj c  aprecjacj  waluty krajowej dochodzi do os a-
bienia cenowej konkurencyjno ci eksportu krajowego i wzrostu importu. To 
z kolei powoduje nierównowag  na rachunku obrotów bie cych. Dodatkowo 
nale y zaznaczy , e na rynkach emerging markets w warunkach globalizacji 
oddzia ywanie w adzy fiskalnej i pieni nej na stan równowagi zewn trz-
nej kraju staje si  coraz trudniejsze. Dzieje si  tak w efekcie liberalizacji 
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rynków kapita owych i nierównowagi mi dzy realnymi i finansowymi prze-
p ywami kapita owymi. Finansowanie deficytu bud etowego, sp aty zobo-
wi za  i zakup aktywów finansowych nie dokonuje si  w efekcie przep ywu 
realnych rodków wynikaj cych z obrotów handlowych, strumie  ten jest 
niewystarczaj cy. 

W krajach rozwijaj cych si  post puje nierównowaga przep ywów handlo-
wych i finansowych, jak równie  wzmo ony nap yw kapita ów zagranicznych, 
uzale niony g ównie od sytuacji na mi dzynarodowych rynkach finansowych, 
a nie koniunktury rynkowej w kraju. Strumienie kapita u inwestycyjnego 
i krótkoterminowego spekulacyjnego powoduj  wi ksz  zmienno  cen na 
rynku, co prowadzi do zwi kszonej niepewno ci i krajowego ryzyka rynko-
wego. Proces integracji gospodarki kraju rozwijaj cego si  z rynkami mi dzy-
narodowymi powoduje, e zmiany stóp procentowych i kursów walutowych 
oraz p ynno  rynków finansowych nie s  ju  wynikiem dzia ania polityki 
makroekonomicznej tego kraju. Powoduje to, e przep ywy finansowe s  
w du ym stopniu odpowiedzialne za zmiany w poziomie finansowania pod-
miotów krajowych. Zachwiana staje si  równie  funkcja systemu finanso-
wego do przekszta cania strumieni oszcz dno ci zagranicznych w po yczki 
krajowe, kreowania i emitowania zobowi za  i nale no ci mi dzynarodo-
wych. Warunki globalizacji rynków finansowych w krajach rozwijaj cych si , 
z uwagi na zmienno  przep ywów kapita ów finansowych, staj  si  przyczyn  
niestabilno ci i narastania ryzyka kraju. 

Nale y zauwa y , e kapita y mi dzynarodowe, poprzez inwestycje speku-
lacyjne oraz proces tworzenia wiatowej architektury finansowej, dokonuj  
ekspansji w adzy kapita u globalnego. Ograniczenie autonomii krajowej w a-
dzy monetarnej jest spowodowane g ównie nadmiernym zad u eniem zagra-
nicznym kraju rozwijaj cego si , co powoduje, e nie mog  one skutecznie 
przeciwdzia a  nadmiernej aprecjacji waluty krajowej i redukcji krajowych 
nominalnych stóp procentowych. Oddzia ywanie kapita u spekulacyjnego ma 
w wi kszo ci impuls jednokierunkowy, co oznacza, e dzia ania dostosowaw-
cze odbywaj  si  jedynie w krajach zad u aj cych si  (Najlepszy i Soba -
ski 2010: 44–45). J. Frankel postawi  hipotez  dotycz c  fundamentalnego 
zwi zku pomi dzy krajowym autonomicznym procesem dostosowawczym 
a finansowaniem zewn trznym (financing versus adjustment framework). Za 
stabilno  zewn trzn  gospodarki krajowej nie w pe ni odpowiadaj  czyn-
niki wewn trzne, a wi e si  ona z zachowaniem nap ywaj cych kapita ów 
w warunkach zmieniaj cego si  wzrostu gospodarczego, poziomu rozwoju 
rynku finansowego i czynników warunkuj cych nap yw tego kapita u: ryzyka 
politycznego, ratingu kredytowego, regulacji prawnych czy dyscypliny ryn-
kowej (Frankel 2003: 51–52) (por. rysunek 9).

Przep yw kapita ów globalnych z krajów nadwy kowych daje krajom roz-
wijaj cym si  proste i szybkie finansowanie si . Swobodny przep yw nie ogra-
nicza ju  finansowania inwestycji krajowych wy cznie do poziomu oszcz d-
no ci krajowych. Niestety nieadekwatno  rodków, jakie s  w posiadaniu 
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w adzy krajowej, sprzyja rozlu nieniu dyscypliny bud etowej i rosn cemu 
zad u eniu kraju. W adze krajowe musz  równie  pami ta , e skala nap ywu 
kapita u globalnego na rynki rozwijaj ce si  podlega ci g ym wahaniom 
i jest uzale niona od czynników niezale nych od kraju nap ywu. Odwrót 
kapita u generuje systemowe ryzyko niewyp acalno ci pa stwa

poziom rozwoju
rynków
finansowych

globalne
instytucje
finansowe

globalne

przepływy finansowe

Ryzyko kraju

(sovereing risk)

CZYNNIKI ZEWNĘTRZNE

CZYNNIKI WEWNĘTRZNE

polityka

fiskalna i monetarna

1) dyscyplina
 rynkowa
2) poziom wzrostu
 gospodarczego/
 /ryzyko polityczne
3) rating kredytowy
 kraju
4) poziom rozwoju
 rynku finansowego

1) regulacje
 kapitałowe,
 fiskalne
2) projekty
 budżetowe
3) interwencje
 walutowe BC
4) poziom
 podstawowych
 stóp procentowych

światowa
koniunktura
gospodarcza

międzynarodowa
architektura
finansowa

Rys. 9. Model czynników generuj cych ryzyko kraju. ród o: opracowanie w asne.

Jedn  z fundamentalnych przes anek wynikaj cych z do wiadcze  ostat-
niego kryzysu finansowego jest dostrze enie szczególnego znaczenia powi -
za  w ramach systemu finansowego oraz istotno ci struktury zobowi za  
pomi dzy sektorem finansowym i publicznym w skali mi dzynarodowej. 
Problemy, jakie powsta y w relacji instytucje finansowe–Skarb Pa stwa, by y 
konsekwencj  nast puj cych zjawisk: 
– wzrostu ryzyka zaufania na rynku mi dzybankowym,
– wzrostu kosztów dofinansowania instytucji finansowych przez pa stwa 

i jednostki monetarne,
– procesów erozyjnych w potencjale oficjalnej pomocy bankom ze strony 

Skarbu Pa stwa,
– spadku warto ci rynkowej obligacji skarbowych w portfelach banków 

krajowych i zagranicznych,
– efektu „zara ania si ” krajów systemowym ryzykiem niewyp acalno ci,
– cofni cia pomocy finansowej dla ryzykownych instytucji finansowych,
– wzrostu poziomu gwarancji Skarbu Pa stwa na potencjalne zobowi zania 

zagro onych instytucji finansowych. 
Wszystkie powy sze kroki stanowi  ród a b d  konsekwencje narasta-

j cego systemowego ryzyka kraju. Zarz dzanie ryzykiem krajów jest sto-
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sunkowo m od  dyscyplin , a rozwój jej nast pi  w ostatnim dwudziesto-
leciu, jako wynik kryzysów systemowych. Teoretycy tego zjawiska od lat 
siedemdziesi tych próbuj  szacowa  koszty rosn cego mi dzynarodowego 
zaanga owania kredytowego w pa stwach rozwijaj cych si . Ryzyko kraju 
(sovereign risk) jest definiowane jako ryzyko tego, e rz d nie sp aca zad u e-
nia zagranicznego lub nie reguluje zobowi za  gwarancyjnych, które przej  
od sektora publicznego i prywatnego. Ostatni kryzys pokaza , e pa stwo 
mo e przesta  obs ugiwa  zad u enie w wyniku utraty zdolno ci p atniczej. 
Miernikiem rosn cych kosztów ryzyka kraju s : spadaj ce ratingi kredytowe, 
rosn ce spready obligacji skarbowych i zabezpieczaj cych je transakcji CDS. 
Na rynkach finansowych poziomy spreadów kredytowych na papiery rz dowe 
szacuje si  na podstawie ró nicy rentowno ci papierów zagro onego kraju 
i kraju pozbawionego ryzyka (obecnie za takie uwa a si  10-letnie obligacje 
niemieckie lub ameryka skie). Wysoko  spreadów jest tym wi ksza, im 
wy sze s  oczekiwania inwestorów do skompensowania wy szego ryzyka 
kredytowego wybranego kraju (por. rysunek 10).

cz
er

w
ie
c 

20
08

w
rz

es
ie
ń 

20
08

gru
dzi

eń
 2

00
8

m
ar

ze
c 

20
09

cz
er

w
ie
c 

20
09

w
rz

es
ie
ń 

20
09

gru
dzi

eń
 2

00
9

m
ar

ze
c 

20
10

cz
er

w
ie
c 

20
10

cz
er

w
ie
c 

20
11

w
rz

es
ie
ń 

20
10

gru
dzi

eń
 2

01
0

m
ar

ze
c 

20
11

2 500

2 000

1 500

1 000

500

0

Grecja

Irlandia
Portugalia

Hiszpania
Włochy
Polska

Rys. 10. Kwotowania CDS na pi cioletnie euroobligacje Polski i obligacje skarbowe 
wybranych krajów strefy euro. ród o: Bloomberg.

Mimo wdro enia programów ograniczania deficytów bud etowych, ryzyko 
niewyp acalno ci wybranych krajów strefy euro, mierzone kwotowaniami 
spreadów na CDS, jest na bardzo wysokim poziomie (por. rysunek 10). 
Nale y doda , e od ko ca 2010 r. wiatowe agencje ratingowe obni y y 
oceny wiarygodno ci kredytowej wi kszo ci krajów UE. Jeszcze w 2008 r. 
oprocentowanie obligacji Grecji by o mniejsze od niemieckich o 40 punktów 
bazowych. W 2010 r. ró nica ta wynosi a ju  ponad 850 punktów, a w po o-
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wie 2011 r. si ga a blisko 2000 punktów. Zatem w celu ubezpieczenia 
10 mln USD d ugu Grecji nale y rocznie przeznaczy  oko o 2 mln USD. 
Ubezpieczenie to odnosi si  do ryzyka niewyp acalno ci tego kraju.

9. Zako czenie

Koszty transakcyjne w sferze rynków finansowych wykazuj  tendencj  do 
spadku w d ugim okresie. Jest to niew tpliwie skutkiem wzrostu konkurencji 
na rynku, poprawy p ynno ci poprzez uczestnictwo instytucji finansowych, 
tj. funduszy hedgingowych czy banków inwestycyjnych, czy efektywno ci ryn-
ków. Z kolei w okresie jednego cyklu koniunkturalnego koszty te podlegaj  
silnej fluktuacji: zmniejszaj  si , kiedy rynki finansowe s  p ynne, a dana 
premia za ryzyko niska, i ponadproporcjonalnie rosn  w okresach deko-
niunktury. W okresach kryzysów koszty ryzyka systemowego rosn  g ównie 
na skutek pogorszenia si  p ynno ci oraz wzrostu awersji do ryzyka inwe-
storów, podyktowanego brakiem zaufania.

Obni aniu kosztów kryzysów systemowych powinien s u y  post p tech-
nologiczny. G ównie dzi ki zwi kszeniu informacyjnej efektywno ci ryn-
ków, a tym samym zwi kszaniu na nich konkurencji i ograniczaniu kosztów 
zawierania transakcji. Istotn  rol  w redukcji ryzyka systemowego odgrywaj  
równie  instytucje monetarne i pa stwowe. Ma to miejsce przede wszystkim 
poprzez ich zaanga owanie w stabilizacj  systemu finansowego w okresie 
kryzysu, kiedy to niezwykle cennym aktywem jest zaufanie i brak ryzyka 
niewyp acalno ci. Niestety problem staje si  w dwójnasób wi kszy, kiedy 
zaanga owane w finansowanie zagro onych instytucji pa stwa same zaczy-
naj  mie  problemy z obs ug  zad u enia i ryzykiem niewyp acalno ci, jak 
ma to miejsce podczas obecnego kryzysu fiskalnego. 
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