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Koszty ekonomiczne ryzyka systemowego
na rynku finansowym

Renata Karkowska

Przeglad literatury Swiatowej nad istotg ryzyka systemowego wskazuje na
duze zrdznicowanie w jego definiowaniu. Jedna z definicji brzmi nastepujaco:
ryzyko systemowe to prawdopodobienstwo, ze system finansowy ulegnie rozpa-
dowi na skutek dziatan zewnetrznych, zaburzen funkcjonowania instytucji
finansowej istotnej systemowo czy utraty zaufania wsrdd uczestnikow rynku
finansowego, prowadzacym do utraty wartosci rynkowej aktywow lub zaufania
do ich emitentéw w skali tak duzej, aby mogta wywrze¢ negatywny wptyw na
realng strone gospodarki. Tak rozumiane ryzyko systemowe uszczupla finanse
publiczne poprzez: 1) rosnace wydatki uzdrowienia instytucji finansowych ,,za
duzych, zeby upa$é” (problem rosnacych deficytow budzetowych panistw),
2) uszczuplanie dochod6éw kapitatowych inwestoréw, 3) podnoszenie kosztu
finansowania i utrzymania ptynnosci na rynku finansowym.

Urzeczywistnianie sie ryzyka systemowego przejawia sie gtéwnie w rosngcym
zadtuzeniu zagranicznym i wobec systemu bankowego. Wczesniej nastepuje
utrata zaufania do rynkéw finansowych, ktdrej odbudowanie obejmuje zwykle
okres liczony w latach. Kryzys zwykle przynosi ze soba deprecjacje waluty kra-
jowej i zmiany realnej stopy procentowej, co wymusza radykalng reforme
fiskalng. Fala upadkéw bankowych powoduje szybka przecene aktywoéw finan-
sowych, czego efektem sg straty inwestoréw gietdowych. Z kolei jezeli pewne
banki stajg sie niewyptacalne, powstaje kryzys zaufania, inne instytucje stajg
sie wytgcznymi dostarczycielami kredytu, co podwyzsza kosztfinansowania dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Artykut ma na celu wskazanie kosztow ryzyka systemowego, poniesionych
przez rzady panstw na przywrécenie zdolnosci systemu finansowego do prawi-
dtowego funkcjonowania, porusza problem rosngcego dtugu oraz straty wyni-
kajacych z braku ptynnosci rynkéw finansowych.

1. Wstep

Stata bolaczka wspotczesnego kryzysu finansowego jest problem nadmier-
nego zadtuzenia, ktéry przetaczajac sie przez poszczeg6lne sektory gospo-
darki, ostatecznie dotknat réwniez finanséw publicznych Skarbu Panstwa.
Pytanie, ktére teraz zadajg sobie ekonomisci, to kwestia roztozenia kosztow
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kryzysu finansowego na poszczegdlnych uczestnikdéw zycia gospodarczego.
Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie w 2008 r., oznaczat koniecznos¢ szyb-
kiej pomocy wsparcia zagrozonych podmiotéw finansowych w celu unik-
niecia kryzysu systemowego. Wsparcie to miato r6zne formy: bezposrednie
dokapitalizowanie lub uruchomienie gwarancji na potencjalne zobowigzania.
Niestety koszt tych dziatarh byt w niektérych przypadkach zbyt wysoki dla
finanséw publicznych i spowodowat gwattowny wzrost zadtuzenia panstw.
Dodatkowo mielismy do czynienia z kryzysem zaufania, co oznaczato wzrost
kosztéw finansowania na rynku finansowym, znaczne przeszacowanie akty-
wow, ktore staty sie zrddtem powaznych strat instytucji finansowych. Wysokie
deficyty i dtugi publiczne doprowadzity do obnizenia ratingéw i znacznego
wzrostu spreadéw papieréw skarbowych krajow strefy euro i poza nia.
Wysokie zobowigzania zagraniczne i wysokie deficyty oznaczajg znaczny
koszt obstugi tych zobowigzan przez panstwo, a jednoczesnie ich wysoka
sktonno$é do dalszego zadtuzania sie (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
narastajagcych zobowiazan i utraty wyptacalnosci. Zjawisko takie powoduje
pogorszenie sytuacji krajowych i zagranicznych instytucji finansowych oraz
odwrdcenia kierunku przeptywu kapitatu inwestycyjnego na $wiecie. A to
moze oznacza¢ systemowg niewyptacalno$é wielu podmiotéw na rynku.
Z tego powodu wydaje sie, ze obecne szacunki systemowego ryzyka nie-
wyptacalnosci powinny by¢ kalkulowane znacznie bardziej krytycznie, niz
miatoby to miejsce w warunkach wzglednie dobrej sytuacji ptatniczej.

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
majg cech sporadycznosci i nie wystepujg lokalnie, a wrecz odwrotnie -
narastajg lawinowo. Nie mozna go zatem nazwa¢ ryzykiem specyficznym.
Zagregowany charakter ryzyka systemowego powoduje konieczno$¢ poszu-
kiwania innych coraz to nowych jego zrédet. PrzeSledzmy zatem ryzyko
systematyczne. Jest zwigzane z oddziatywaniem rynku na ceny instrumentéw
finansowych oraz posrednio na instytucje, generuje zmiane wartosci aktywdw
i wyceny portfeli inwestycyjnych. Jego zrodto lezy u podstaw fundamental-
nych kazdej gospodarki. Jest determinowane przez trendy rynkowe, dlatego
tez mozna nazwac go ryzykiem rynkowym, ktérego cecha jest odchylenie
cen aktywdw od wartosci oczekiwanej, bez opisu skutkéw dla podmiotow
ryzykownych. Jako Zrédta ryzyka rynkowego (niedywersyfikowalnego) wska-
zuje sie czynniki og6lnogospodarcze.

Warto zauwazyé, ze wszystkie te kategorie sg rozpatrywane oddzielnie.
A przeciez niejednokrotnie to wzajemne ich oddziatywanie na siebie pro-
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wadzi do nieoczekiwanych nastepstw. Kryzysy w funkcjonowaniu global-
nych systeméw finansowych nie maja réwniez charakteru jednostkowego,
specyficznego, wywotanego czynnikami makrogospodarczymi danej spdiki,
branzy, ktére mozna zdywersyfikowac. Trudno zatem zaklasyfikowaé je do
kategorii ryzyka specyficznego.

Ryzyko systemowe jest zwiazane ze zdarzeniem, ktérego wystapienie
ma istotne znaczenie nie tylko dla przedsiebiorstwa i jego bezposredniego
otoczenia, ale takze dla catego systemu. Ryzyko systemowe nie jest pojeciem
nowym. Szeroko na ten temat rozpisuja sie naukowcy w literaturze zagra-
nicznej (Kaufman 2000: 371; Darryll 2009: 32; Mishkin 1995: 32). Rysunek 1
pokazuje szczegdlny przypadek, kiedy zrodtem ryzyka systemowego moze by¢
ryzyko systematyczne. Nastepuje to przy odptywie kapitatu spekulacyjnego
z kraju o pogarszajacych sie parametrach fundamentalnych. Takie zjawisko
mozna obserwowaé w krajach rozwijajacych sig, kiedy odptyw kapitatu spe-
kulacyjnego powoduje deprecjacje waluty krajowej, co powoduje problemy
z wycena kontraktéw walutowych, opcji, ptynnoscig systemu bankowego
i pogarszaniem sie wskaznikow wyptacalnosci kapitatowej.

Rys. 1 Poréwnanie ryzyk systematycznego i systemowego. Zrodto: opracowanie wilasne.
Ten nowy, zagregowany typ ryzyka jest nazywany ryzykiem systemowym.

Ryzyko systemowe wystepuje wowczas, kiedy niestabilno$¢ pojedynczego
podmiotu lub catego systemu finansowego prowadzi do kryzysu upadtosci

vol. 10, nr 4 (39), t. 1, 2012 35



Renata Karkowska

wielu instytucji finansowych. W przypadku ryzyka systemowego mechanizm
eskalacji problemow ptatniczych narasta nieprawdopodobnie szybko. Warto
zauwazyé, ze ryzyko to charakteryzuje sie niskim prawdopodobiefstwem
wystapienia, natomiast straty, jakie powoduje w skali catego systemu, sg
znaczace. Mozna je okresli¢ jako LFHS (Low Frequency High Severity) (Nie-
dzidtka 2010: 68; Canoy 2001: 23).
Analiza ryzyka systemowego powoduje naturalng potrzebe poszukiwania
innych kategorii okreslajagcych cechy systemu finansowego takich jak:
- zawodnos¢ instytucji posrednictwa finansowego, w tym agencji ratingo-
wych,
- zmiennos¢ cen na rynkach finansowych wywotanych rozwojem innowacji
instrumentéw finansowych,
- niestabilnos¢ (brak réwnowagi) systemu finansowego i gospodarki realnej.
Ryzyko systemowe moze by¢ wywotywane przez serie wzajemnych i sko-
relowanych niewyptacalnosci instytucji finansowych (szczeg6lnie bankéw)
majacych miejsce w stosunkowo krétkim czasie. Najczesciej poprzez mecha-
nizm ,zarazania sie” dochodzi do przenoszenia ryzyka i eskalacji problemu
w catym systemie finansowym. W zwigzku z wysoka korelacjg ekspozycji
bankowych, ryzyko systemowe powoduje straty w catym systemie.

Rys. 2. Umiejscowienie ryzyka systemowego. Zrédto: opracowanie wtasne.

Zastanawiajac sie nad geneza ryzyka systemowego, nalezy chyba zaczaé
od zrodzenia sie og6lnoswiatowej potrzeby interwencji w przeptywach kapi-
tatu, z nadejSciem kapitalizmu finansowego i powstania systemu dewizowo-
-ztotego. Zadanie to miat spetnia¢ system z Bretton Woods. Z czasem,
gdy miedzynarodowe rynki finansowe rozrosty sie na tyle, zeby nie dzia-
fa¢ wylacznie w granicach jednego kraju, i zerwany zostat zwigzek dolara
amerykanskiego ze ztotem, ryzyko systemu finansowego nabrato charak-
teru ogolnoswiatowego. W potowie lat siedemdziesigtych ubiegtego wieku
zerwano z samoregulacja rynkowa na rzecz préb regulowania globalnego
rynku finansowego przez miedzynarodowe organizacje finansowe. Niestety
nie zapobiegto to nadmiernemu zadtuzeniu zagranicznemu. Rosnaca globali-
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zacja rynkéw finansowych zwiekszata powigzania miedzy panstwami i ryzyko
kryzysu systemu finansowego (Solarz 2001: 45). Innowacje telekomunika-
cyjne i informatyczne spowodowaly, ze kapitat zaczat przemieszczac sie
na niespotykang do tej pory skale, powodujac narastanie kryzysow o skali
miedzynarodowej. Dato to poczatek narastania ryzyka systemowego, co prze-
jawiato sie wspotwystepowaniem réznych rodzajéw ryzyka jednoczesnie (kre-
dytowego, rynkowego, operacyjnego, ptynnosci) jego transferowi, handlowi
i zarazaniu sie. Ktopoty z ogarnieciem i zarzadzaniem tego typu ryzykiem
zrodzity z kolei rozwéj koncepcji i badan nad zarzadzaniem ryzykiem syste-
mowym na poziomie miedzynarodowym. Aby temu sprostac, tworzy sig insty-
tucje i organizacje stuzace budowaniu wiezi i mechanizméw samoregulacji.

3. istota ryzyka systemowego

Potencjat ryzyka systemowego powoduje, ze nawet lekkie wstrzasy moga
uruchomi¢ reakcje tancuchowa w postaci utraty ptynnosci podmiotéw finan-
sowych, odchyleA wyceny instrumentéw finansowych, niesprawnosci wio-
dacych do bankructwa niejednej instytucji finansowej, ale tez uczestnikow
realnej sfery gospodarki. Ryzyko systemowe polega na utracie zaufania
uczestnikdw systemu finansowego do mozliwosci wzajemnego pokrywania
zobowigzan i realizowania ptatnosci. Najbardziej niebezpieczng konsekwen-
cja ryzyka systemowego jest kryzys zaufania, jaki moze dotknaé instytucje
systemowo wazne. Wéwczas zagrozony staje sie system finansowy i realna
sfera gospodarki. Nalezy zaznaczy¢, ze problematyka bezpieczenstwa na
rynkach finansowych i zarzadzania w dobie kryzysu jest bardzo skomplikowa-
nym obszarem badan wspdtczesnych finanséw. Analiza ryzyka systemowego
ma charakter wielowymiarowy, czesto 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 ujec zarza-
dzania ryzykiem systemu finansowego zaproponowat Kotynski (tabela 1).

— N Jstota ryzyka

Zarzadzanie W makroskali W mikroskali

Makroekonomiczne Modele Podejscie instytucjonalne
ekonometryczne

Mikroekonomiczne Podejscie behawioralne Podejscie opisowo-dedukcyjne

Tab. 1 Typologia istoty i zarzadzania ryzykiem systemowym. Zrédto: opracowanie
na podstawie KotyhAskiego. 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 podziat na cztery grupy badan nad istota i zarzadzaniem ryzykiem

vol. 10, nr 4 (39), t. 1, 2012 37



Renata Karkowska

systemowym. Pierwszy typ badan oparty zostat na modelach ekonometrycz-
nych budowanych w celu wyjasnienia przypadkoéw kryzyséw finansowych.
Najczesciej badanie przeprowadzane jest expost, chociaz mozliwe sg réwniez
badania ostrzegajace, wybiegajace w przysztos¢. Ten rodzaj badar wymaga
dostepu do znacznych baz danych i jest wykorzystywane przez instytucje
miedzynarodowe: MFW, BIS, Bank Swiatowy. Drugie podejécie ma swoje
zrodto w finansach behawioralnych, pokusie naduzy¢, asymetrii informacji
pojedynczych jednostek. To zachowanie poszczeg6lnych jednostek w efekcie
prowadzi do kryzysu i urzeczywistnienia sie ryzyka systemowego. Zatem,
zeby mu zapobiec nalezy zmienié¢ motywacje ludzi. Ten typ badan prefe-
ruja niezalezne centra badawcze, niestety mimo ciekawych spostrzezen nie
majg wptywu na decyzje podejmowane na szczeblach centralnych. Trzecie
podejscie - instytucjonalne - skupia sie na infrastrukturze systemu finanso-
wego i petnionych przez niego funkcji zarzadzania ryzykiem systemowym.
Istota tego zarzadzania lezy w monitorowaniu rynku pod wzgledem: ptyn-
nosci, zmiennosci wyceny aktywéw, ich zgodnosci z analizg fundamentalna,
oraz zakidcen 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
przykiad wystepowania ryzyka systemowego. Przyktadem tego sa kryzysy
wywotane atakami terrorystycznymi. Dopo6ki tego typu czynnik ryzyka syste-
mowego nie byt znany w literaturze przedmiotu, nikt nie rozpatrywat go na
szeroka skale. Teraz jest wymieniany jako jedna z podstawowych przyczyn
ryzyka systemowego.

Instytucjami szczego6lnie zainteresowanymi badaniem ryzyka systemo-
wego sg agencje ratingowe. Obnizenie ratingu danego kraju przektada
sie automatycznie na ryzyko tego kraju i inwestycji w nim dokonywanych.
Nalezy dodac, ze instytucje te nie tylko monitorujg ryzyko systemowe, ale
takze uczestniczg w rozprzestrzenianiu zaktdcenn pomiedzy gospodarkami.
Szczego6lnie w panstwach rozwijajacych sie znaczenie ocen agencji ratingo-
wych istotnie wzrasta. Wskazana typologia badan potwierdza, ze nie ma
jednej, sprawdzonej metody zarzadzania ryzykiem systemowym. Obecny stan
wiedzy nie pozwala na pewne formutowanie wnioskéw, dlatego konieczne
jest stworzenie ugruntowanej teorii na temat ryzyka systemu finansowego
w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie.

4. Kanaly przenoszenia kryzysu

i jego wptyw na gospodarke

W czasie ponad éwieré wieku mieliSmy okazje doswiadczy¢ wielu kryzy-
sow bankowych na catym Swiecie. To zapewnito dostatecznie bogata litera-

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

Ostatni kryzys finansowy udowodnit, ze globalna gospodarka jest syste-
mem naczyn potgczonych, a ryzyko systemowe ma tendencje do przenoszenia
sie réznymi kanatami. Jednym z mozliwych kanatdw transferu ryzyka sys-
temowego w sektorze bankowym sg powigzania bankéw, bedace wynikiem
ich wzajemnych ekspozycji na rynku lokat i kredytdw miedzybankowych.
Bankructwo jednej instytucji finansowej moze spowodowaé upadki kolejnych
na skutek strat wynikajacych z braku regulacji wczesniejszych zobowigzan
upadajacej instytucji. W skali catego systemu finansowego mozna wyro6zni¢
co najmniej kilka mechanizmoéw transmisji kryzysu finansowego. Kolejng
cechg charakteryzujaca wspétczesne kryzysy jest fakt, ze korzenie kryzysu
moga byé w innym miejscu niz jego skutki, ktdre moga materializowac sie za
pomoca bezposrednich i posrednich mechanizmdw transferu (por. tabela 2).

Kanat transmisji

Kryzysu Mechanizm wptywu

Bezpos$rednie kanaty transmisji

Ekspozycje kredytowe bankéw wobec zagranicznych instytucji

Kanat kredytowy
Kanat finansowania

Kanat rynkowy

Kanat
makroekonomiczny

Kanat kapitatowy

Posredni kanat
rynkowy

Posredni kanat
kredytowy

Kanat zaufania

finansowych, lokaty utrzymywane w zagranicznych bankach

Finansowanie krajowych spétek-corek przez ich zagraniczne
spotki-matki
Posiadanie przez banki w swoim portfelu papieréw
wartosciowych emitowanych przez nierezydentéw

Posrednie kanaty transmisji

Przyhamowanie wzrostu gospodarczego spowodowane
kryzysowg tendencjg na rynkach $wiatowych

Realizowana przez zagraniczne podmioty dominujgce
polityka dywidendowa i zasilania w kapitat spotek
podporzgdkowanych

Whplyw sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych
na krajowy system finansowy

Ekspozycja kredytobiorcow na ryzyko walutowe wynikajace
z zaciagniecia przez nich kredytéw walutowych

Spadek zaufania do instytucji finansowych, w tym do sektora
bankowego jako catosci

Tab. 2. Kanaly wphwu kryzysu globalnego na system bankowy. Zrodto: NBP 2009. Raport
0 stabilnosci systemu finansowego, Warszawa, s. 9.

Eschenbach i Schukchnekt (2002) zaproponowali wkasny model prezentu-
jacy kanaty transmisji kryzysoéw finansowych. Zaktadajg oni istnienie trzech
kanatow transferu opartych na zaleznosci miedzy narastajagcymi zmianami
cen aktywow i niestabilnosci finansowej a bilansem fiskalnym:
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- kanat dochodéw budzetowych (szczeg6lnie dochodéw kapitatowych),

- kanat bailout cost, gdzie panstwa zdecydowaty sie dokapitalizowa¢ zagro-
zone instytucje finansowe, w wyniku czego nastepuje kryzys fiskalny
i zagrozenie niewyptacalnoscia paristw,

- kanat tzw. efektéw drugiej rundy - ponowna przecena na rynku kapita-
tfowym, wywotana wydatkami publicznymi i niepewnoscig co do wypta-
calnosci panstw.

AFB = (W) Aw + to{ow(1-tw) Aw) + bailout (Aw) + tAY(Aw) + rAb, (1)

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

gdzie:

AFB - bilans fiskalny,

(tw) Aw - zmiany podatku dochodowego w zaleznosci od rynkowych
zmian aktywow bilansowych Aw,

tcow - zmiany podatkéw posrednich,

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

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

rAb - wzrost kosztow odsetkowych rosnacego dtugu parstwowego.

Wyniki modelu zostaty zobrazowane na rysunku 3.

Rys. 3. Zaleznos¢ kosztdw fiskalnych od zmian rynkowych cen aktywow i niestabilnosci
finansowej. Zrodio: opracowanie wasne 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 aktywow moga
mie¢ wptyw na zmienne fiskalne poprzez nastepujace kanaty:

1. Efekt dochodowy - zmiany cen aktywéw moga powodowac zmiany
zyskowl/strat kapitatowych i w efekcie zmian w podatku dochodowym
od 0séb fizycznych i prawnych. Przeprowadzone wyliczenia wykazaty,
ze 10% zmiany cen na rynku kapitatowym powoduje $rednio zmiany
0 0,4% PKB w wysoko rozwinietych krajach OECD.

2. Efekt drugiej rundy - jest wynikiem przeceny na rynku kapitatowym,
wywotanej wydatkami publicznymi i niepewnoscig co do wyptacalnosci
panstw.

3. Kanat bailout - powoduje najwieksze zmiany w bilansie fiskalnym, ponie-
waz generuje wysokie koszty na pomoc instytucjom systemowo waznym.
Zmiany sa tym wieksze, im wieksza niestabilnos¢ systemu finansowego.

5. Zmiany kosztow transakcyjnych
na rynku finansowym

W okresie ostatnich piecdziesieciu lat rynki finansowe ulegty ogromnej
ewolucji pod wzgledem struktury, wolumenu obrotéw, ale takze funkcji
petnionej w gospodarce. Przed Il wojng $wiatowg rynek kapitatowy byt
miejscem, gdzie przedsiebiorstwa pozyskiwaty kapitat na rozwoj, inwestorzy
za$ nabywali akcje w celu lokowania swoich oszczednos$ci. Rynki finan-
sowe przetomu XX i XXI w. petnia gtownie funkcje spekulacyjng - wartos¢
Swiatowego rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych jest dziesie-
ciokrotnie wyzsza od Swiatowego PKB i wynosi okoto 615 bin USD (BIS
2010). Ta zmiana wptyneta stymulujagco na rozwdj i koszty zawieranych
na rynku finansowym transakcji. Takie czynniki jak wzrost roli funduszy
arbitrazowych, bankéw inwestycyjnych, postep technologiczny, liberalizacja
przeptywow finansowych czy deregulacja zapewnity wysoka ptynnos¢ rynkéw
i spadek kosztow zawierania transakcji. Ptynno$é, czyli mozliwos¢ sprzedazy
instrumentéw finansowych bez ryzyka znacznego odchylenia ceny i ponie-
sienia straty, oznacza bezpieczehstwo transakciji.

Jednak wszystkie te zalety nowoczesnych rynkéw finansowych przyczy-
nity sie do wzrostu ryzyka systemu finansowego i narastania sytuacji kry-
zysowych. Na ptynnym rynku warto$¢ godziwa instrumentu finansowego
jest wynikiem jego wartosci rynkowej, z kolei na rynku nieptynnym ulega
zwiekszeniu zmienno$¢ cen aktywdw, a wycena prezentowana jest z duzym
dyskontem, ktére uwzglednia ewentualne spadki cen. Informacja o wartosSci
fundamentalnej spotki jest w duzo mniejszym stopniu brana pod uwage
przez inwestoréw niz oczekiwana premia na niska ptynnosé.

Ostatni kryzys finansowy byt kryzysem niewyptacalnosci instytucji finanso-
wych, a dodatkowo okazat sie rowniez kryzysem braku ptynnosci. Po upadku
banku Lehman Brothers niedostateczna pewnos$¢ co do wyptacalnosci
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partnera transakcji zmotywowat banki komercyjne do utrzymania wiekszej
ptynnosci. To stopniowo powodowato, ze zmniejszyta sie aktywnos¢ bankow
komercyjnych na rynku miedzybankowym (Pietrewicz 2010). Brak ptynnosci
potaczony z ryzykiem niewyptacalnosci gwattownie zwiekszyt koszt pienigdza
na rynku miedzybankowym. Z niska ptynnoscia rynkow jest zwigzany réwniez
problem diuzszego czasu potrzebnego do dochodzenia ceny do poziomu
réwnowagi. Badacze tego zjawiska wnioskuja, ze koszty dochodzenia do ceny
réwnowagi transferowane sg przez animatoréw rynku na klientow. Dzieki
temu brokerzy na nieptynnych rynkach, kosztem zmniejszonych zyskow swo-
ich klientdw, moga uzyskiwac wyzsze stopy zwrotu (Green, Li i Schuerhoff
2009: 17) (por. rysunek 4).

Rys. 4. Weskaznik ptynnosci rynkow finansowych dla strefy euro i jego sktadowe w latach
1999-2008. Zrodto: ECB, Bank of England, Bloomberg, JPMorgan Chase &Co., kalkulacje
Moodys KMV i ECB, ECB 2007. Financial Stability Review, June.

Ptynnos$¢ rynkow jest istotnie skorelowana z wielkoscig spreadéw kredy-
towych, wysokie réznice w ofertach kupna i sprzedazy sa wynikiem braku
ptynnosci danego rynku. W przypadku ostatniego kryzysu mielismy do
czynienia ze znacznym rozszerzeniem spreadéw na rynkach pienieznych
i instrumentéw pochodnych na stope procentowa (Gray i Talbot 2007: 23)
i zdecydowanym ograniczeniem dtugoterminowych transakcji kredytowych
(por. rysunek 5).

Brak ptynnosci rynku finansowego wptywa réwniez w istotny sposob na
strategie zarzadzania i zabezpieczania ryzyka (szczegdlnie rynkowego i kre-
dytowego za pomocg instrumentow pochodnych). Na nieptynnych rynkach
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koszt zabezpieczenia w relacji oczekiwanych zyskéw jest bardzo wysoki.
Czesto posiadanie zamknietej pozycji jest niemozliwe, w zwigzku z tym
przy zawieraniu tego typu transakcji akceptuje sie okre$lony poziom strat.

Rys. 5. Spread pomiedzy stopami LIBOR 3Mi OIS 3M dla USD (w %9 w latach 2007-2009.
Zrédio: M Zaleska 2009. Gwarancje depozytow bankowych w $wietle kryzysu, w; J. Osinski
(red)) Zrozumie¢ kryzys 2. Nauki spoteczne wobec kryzysu ekonomicznego, Warszawe:
Oficyna Wydawnicza SGH, s. 116.

6. Koszty inwestorow na rynku finansowym

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

W okresie szybkiego rozwoju krajow emerging murkets Europy inwestorzy
chetnie lokowali tam swoje $rodki, liczac na znaczace stopy zwrotu, odpo-
wiadajace podwyzszonemu ryzyku. Jednak upadek banku Lehman Brothers
spowodowat odwrécenie globalnego ,,apetytu” na ryzyko, co doprowadzito
do odptywu kapitatu i znacznego przeszacowania aktywdw finansowych.
Dodatkowo ryzyko trwatego pogorszenia wiarygodnos$ci europejskich grup
finansowych dziatajacych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w modelu
spotka matka-cdrka spowodowat spadek kapitalizacji lokalnych spétek oraz
ograniczenie dostepu do finansowania na rynku. Charakterystyka funkcjono-
wania modelu spétka matka-corka jest w obecnych warunkach dodatkowym
czynnikiem ryzyka dla stabilnosci rynku finansowego w krajach goszczacych,
tym bardziej, ze cze$¢ spbétek matek ma siedzibe w krajach strefy euro
szczegOlnie dotknietych kryzysem wiarygodnosci.
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Rys. 6 Ksztattowanie sie indeksow WIG20, DAX i S& 500 w latach 2007-2011. Zrddio:
opracowanie Wasne na podstawie danych stoog.com.

Zestawienie implikowanych zmiennosci indeksu WI1G20 i indeksu FTSE
(oszacowanych na podstawie 30-dniowych opcji at-the-money) pokazuje
rowniez, ze ostatni kryzys przynidst znacznie wieksze zmiennosci na rynku
warszawskim niz na rynkach dojrzatych (gtéwne parkiety UE cechowaty
sie zmiennosciami o amplitudzie zblizonej do London Stock Exchange).
Skutkiem dekoniunktury i odptywu kapitatu zagranicznego byt znaczacy
spadek obrotéw na gietdach oraz mniejsza kapitalizacja notowanych spétek
(por. tabela 3).

Kapitalizacja rynkowa - spétki krajowe (w min 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 1868 153 -51
GPW 211 620 90 815 -57

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

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

Niestety, wraz z rosngcg awersjg inwestorow do ryzyka zwiekszajg sie
koszty finansowania i ogranicza sie liczba przeprowadzonych ofert pierwot-
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nych. Wedtug ankiety IPO Watch Europe, badajacej liczbe i wartos¢ IPO
na najwiekszych gietdach europejskich w pierwszym roku kryzysu, wartos¢
ofert spadta 0 96%, a liczba debiutéw zmniejszyta sie 0 73%. Zdecydowanie
ograniczyto to mozliwosci pozyskania kapitatu przez spotki ubiegajace sie
o0 kapitat na rynku.

Rys. 7. Liczba i warto$¢ IPO na rynkach europejskich w latach 2003-2008. Zrddio:
opracowanie wilasne na podstawie ankiety IPO Watch Europe.

7. Koszty wsparcia instytucji systemowo waznych
,t00 big too fail”

Na poczatku nalezatoby sobie wyjasni¢ zjawisko moral hazard, ktére sta-
nowito przyczyne ostatniego kryzysu finansowego. W literaturze przedmiotu
jest definiowane jako dziatanie na wasng korzysé, ale jednocze$nie na ryzyko
innych uczestnikow rynku finansowego. Zjawisko to narasta, gdy ludzie
i instytucje nie ponoszg konsekwencji swoich dziatan. W $wietle etyki mozna
rozpatrywac go jako niemoralne zachowanie, natomiast w Swietle ekonomii
powoduje zaktocenie efektywnego dziatania rynku (podobnie jak monopole
i asymetria informacji). Dodatkowo nalezy zauwazyé, ze im wieksze ryzyko
systemowe, tym tatwiejszy 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 sie tak dlatego, ze ryzyko
systemowe stymuluje paistwa do tworzenia dodatkowych gwarancji dla insty-
tucji finansowych, ktére saw stanie upadtosci. W celu przywrocenia ptynnosci
na rynku miedzybankowym interwencje podejmujg banki centralne i rzady.
Na przyktad ostatniemu kryzysowi towarzyszylty decyzje FED o dopuszcze-
niu do linii kredytowych bankéw inwestycyjnych, dodatkowo zastawem tego
finansowania nie byty wylacznie papiery skarbowe, ale réwniez inne papiery
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wartosciowe. Finansowanie zagrozonych instytucji finansowych oparte byto
réwniez na transakcjach swap czy operacjach repo. Wszystko to miato stuzy¢
przywréceniu ptynnosci na rynku miedzybankowym i zmniejszeniu premii za
ryzyko (Moutot i Vitale 2009: 29). Finansujac zagrozony sektor bankowy,
banki centralne i pafistwo posrednio (bo poprzez banki komercyjne) zaczety
podtrzymywa¢ ptynno$¢ rynkow kapitatowych, co na pewien okres ograniczyto
koszty transakcyjne i przywrécito je do funkcjonowania. Jednak $wiadomo$é
pomocy zwiekszata wsrod instytucji finansowych pokuse podejmowania nad-
miernego ryzyka i efekt moral hazard, co z kolei prowadzi do kryzysu zaufania
i ryzyka systemowego. W ten sposéb koto sie zamyka.

Rys. 8 Zjawisko narastania ryzyka systemowego i moral hazard na rynkach globalnych
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie L. Pawdowicz 2010. Moral Hazard w biznesie
i polityce gospodarczej, Sopot, s. 4

Wydaje sie, ze zaufanie powinno by¢ podstawowa cecha, jaka klienci
obdarzajg instytucje finansowe. U podstaw tego zaufania znajdujg sie insty-
tucje finansowe, ktére udzielajac kredytdw, napedzajg rozwoj gospodarki.
Dlatego, zeby zapobiec bankructwom, organy nadzorujgce stosujg naste-
pujace metody wsparcia:

- Zasada too big to fail (TBTF) - ,,zbyt duzy, aby upas$é”. Wedtug niej
istniejg podmioty, ktérych bankructwo moze powodowaé zbyt duze pro-
blemy w calej gospodarce, dlatego podlegaja one dofinansowaniu.

- Zasada to important to fail (TITF) - ,zbyt wazny, aby upa$¢”. Wedtug
niej istniejg podmioty, kt6re tworzg taka sie¢ powigzan w systemie finan-
sowym, ze upadek jednej moze spowodowaé zbyt duze problemy w catej
gospodarce.
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Aby zapobiec wzrostowi ryzyka systemowego, na catym $wiecie na doka-
pitalizowanie roznych instytucji bankowych zostaty poniesione gigantyczne
koszty (por. tabela 4).

Kraj Dziatanie Koszt

Niemcy Hypo Real Estate - gwarancje
rzadowe 35 mld euro

Specjalne gwarancje dla pozyczek

miedzybankowych 400 mld euro

Bezposredni zastrzyk gotowki

do systemu bankowego 80 mld euro
Francja Stworzenie specjalnego funduszu

gwarancyjnego dla pozyczek

miedzybankowych 360 mld euro

Zasilenie kapitatowe 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 ptynnoscia 152 mid euro
Szwajcaria UBS - dokapitalizowanie 5,3 mld USD
Holandia, Przejecie 49 % udziatow w Fortis
Belgia, Bank w poszczegélnych krajach 12,1 mid euro

Luksemburg
Zasilenie kapitatowe banku Dexia
(Luksemburg i Belgia) 4,7 mld euro
Tab. 4. Najwazniejsze (ziatania rzaddw krajéw europejskich w celu ratowania systemow
bankowych w 2008 r. Zrodto: P Pacuta 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
dlajednych sg przeznaczane srodki z pieniedzy podatnikéw. 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
kapitatowe. W konsekwencji oznacza to udziaty wilascicielskie Skarbu Pan-
stwa w sektorze finansowym. Warto zauwazyc¢, ze wskazane ryzyko Skarbu
Panstwa ma swoje zrédto w portfelach inwestycyjnych instytucji finanso-
wych. Innymi stowy, podwyzszone ryzyko zagrozonych naleznosci bankéw
generuje wyzsze ryzyko aktywéw panstwa, jego wyptacalnosci i wysokosci
spreaddw kredytowych emitowanych obligacji. Ryzyko aktywow bankéw jest
zatem posrednio zalezne od udzielanych przez panstwo gwarancji, a wiec
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od wyptacalnosci panstw. Tak wiec ryzyko niewyptacalnosci paistwa i insty-
tucji finansowych przeplata sie ze soba. Jezeli ryzyko to narasta w spo-
sob niekontrolowany, powoduje to systemowy kryzys finansowy i fiskalny.
Powigzania miedzy skladnikami bilanséw sektora finansowego i panstwa
obrazuje tabela 5.

Sektor finansowy Skarb Panstwa
Aktywa
+ Aktywa ptynne + Akcje (udziaty w sektorze finansowym)
+ Gwarancje pafnstwowe na aktywa + Inne aktywa
Pasywa
- Kapitat whasny (prywatny) - Kredyty z banku centralnego
- Kapitat whasny (wiasnos¢ SP) - Gwarancje na aktywa bankéw

Aktywa - Pasywa
0 0
Tab. 5. Powiazania miedzy sktadnikami bilansw sektora finanso'\vyek;?o i Skarbu Parstwa.
Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie D Gray, AA 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 finanséw publicznych
zwigzane z kryzysami

Polityka makroekonomiczna kraju jest dokonywana w dwaéch o$rodkach
wiadzy: fiskalnej oraz monetarnej. Pierwsza wtadza ma za zadanie utrzyma-
nie rownowagi w sferze finanséw publicznych. Czesto jednak utrzymuje sie
poglad, ze decyzje fiskalne prowadzace do powstania deficytu budzetowego
wplywaja istotnie na rachunek obrotéw biezacych w kolejnych latach. Wielu
ekonomistow podtrzymuje réwniez hipoteze o ,blizniaczych deficytach”,
ktora podkresla zaleznos¢ miedzy saldem obrotéw biezacych, a rozmiarami
deficytu finanséw publicznych (Corsetti i in. 2007: 33). Wraz z pogtebianiem
deficytu budzetowego, co prowadzi do obnizenia oszczednosci publicznych,
nastepuje spadek oszczednosci krajowych. Rosngce niedobory finanséw
publicznych stymuluja popyt krajowy, co powoduje podniesienie stopy pro-
centowej przez krajowy bank centralny, w stosunku do stép procentowych
na rynkach zagranicznych. R6znica stop procentowych w kraju i zagranica
stymuluje inwestoréw zagranicznych do przeptywu kapitatu na rynki, ofe-
rujace wyzsze stopy procentowe, co w efekcie powoduje aprecjacje waluty
krajowej. Wraz z postepujaca aprecjacja waluty krajowej dochodzi do osta-
bienia cenowej konkurencyjnosci eksportu krajowego i wzrostu importu. To
z kolei powoduje nieréwnowage na rachunku obrotéw biezacych. Dodatkowo
nalezy zaznaczyé, ze na rynkach emerging markets w warunkach globalizacji
oddziatywanie wiadzy fiskalnej i pienieznej na stan réwnowagi zewnetrz-
nej kraju staje sie coraz trudniejsze. Dzieje sie tak w efekcie liberalizacji
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rynkéw kapitatowych i nierownowagi miedzy realnymi i finansowymi prze-
ptywami kapitatowymi. Finansowanie deficytu budzetowego, spiaty zobo-
wigzan i zakup aktywow finansowych nie dokonuje sie w efekcie przeptywu
realnych $rodkéw wynikajacych z obrotéw handlowych, strumien ten jest
niewystarczajacy.

W krajach rozwijajacych sie postepuje nieréwnowaga przeptywow handlo-
wych i finansowych, jak réwniez wzmozony naptyw kapitatow zagranicznych,
uzalezniony gtéwnie od sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych,
a nie koniunktury rynkowej w kraju. Strumienie kapitatu inwestycyjnego
i krotkoterminowego spekulacyjnego powodujg wiekszg zmienno$é cen na
rynku, co prowadzi do zwiekszonej niepewnosci i krajowego ryzyka rynko-
wego. Proces integracji gospodarki kraju rozwijajacego sie z rynkami miedzy-
narodowymi powoduje, ze zmiany stép procentowych i kursow walutowych
oraz ptynnos¢ rynkéw finansowych nie sg juz wynikiem dziatania polityki
makroekonomicznej tego kraju. Powoduje to, ze przeptywy finansowe sg
w duzym stopniu odpowiedzialne za zmiany w poziomie finansowania pod-
miotéw krajowych. Zachwiana staje sie réwniez funkcja systemu finanso-
wego do przeksztatcania strumieni oszczednosci zagranicznych w pozyczki
krajowe, kreowania i emitowania zobowiazan i naleznosci miedzynarodo-
wych. Warunki globalizacji rynkéw finansowych w krajach rozwijajacych sie,
z uwagi na zmiennos¢ przeptywédw kapitatéw finansowych, stajg sie przyczyna
niestabilnosci i narastania ryzyka kraju.

Nalezy zauwazyé, ze kapitaty miedzynarodowe, poprzez inwestycje speku-
lacyjne oraz proces tworzenia Swiatowej architektury finansowej, dokonuja
ekspansji wiadzy kapitatu globalnego. Ograniczenie autonomii krajowej wia-
dzy monetarnej jest spowodowane gtéwnie nadmiernym zadtuzeniem zagra-
nicznym kraju rozwijajgcego si¢, co powoduje, ze nie moga one skutecznie
przeciwdziata¢ nadmiernej aprecjacji waluty krajowej i redukcji krajowych
nominalnych stép procentowych. Oddziatywanie kapitatu spekulacyjnego ma
w wiekszosci impuls jednokierunkowy, co oznacza, ze dziatania dostosowaw-
cze odbywajg sie jedynie w krajach zadtuzajacych sie (Najlepszy i Soban-
ski 2010: 44-45). J. Frankel postawit hipoteze dotyczacg fundamentalnego
zwigzku pomiedzy krajowym autonomicznym procesem dostosowawczym
a finansowaniem zewnetrznym (financing versus adjustment framework). Za
stabilno$é zewnetrzng gospodarki krajowej nie w petni odpowiadajg czyn-
niki wewnetrzne, a wigze sie ona z zachowaniem naptywajacych kapitatéw
w warunkach zmieniajacego sie wzrostu gospodarczego, poziomu rozwoju
rynku finansowego i czynnikéw warunkujacych naptyw tego kapitatu: ryzyka
politycznego, ratingu kredytowego, regulacji prawnych czy dyscypliny ryn-
kowej (Frankel 2003: 51-52) (por. rysunek 9).

Przeptyw kapitatéw globalnych z krajow nadwyzkowych daje krajom roz-
wijajagcym sie proste i szybkie finansowanie sie. Swobodny przeptyw nie ogra-
nicza juz finansowania inwestycji krajowych wytgcznie do poziomu oszczed-
nosci krajowych. Niestety nieadekwatno$¢ srodkéw, jakie sa w posiadaniu
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wiadzy krajowej, sprzyja rozluznieniu dyscypliny budzetowej i rosngcemu
zadtuzeniu kraju. Wiadze krajowe muszg rowniez pamietac, ze skala naptywu
kapitatu globalnego na rynki rozwijajace sie podlega ciagtym wahaniom
i jest uzalezniona od czynnikdw niezaleznych od kraju naptywu. Odwrot
kapitatu generuje systemowe ryzyko niewyptacalnosci panstwa

Rys. 9. Model czynnikow generujacych ryzyko kraju. Zrodto: opracowanie wiasne.

Jedng z fundamentalnych przestanek wynikajacych z doswiadczer ostat-
niego kryzysu finansowego jest dostrzezenie szczegblnego znaczenia powia-
zan w ramach systemu finansowego oraz istotnosci struktury zobowigzan
pomiedzy sektorem finansowym i publicznym w skali miedzynarodowej.
Problemy, jakie powstaty w relacji instytucje finansowe-Skarb Panstwa, byty
konsekwencjg nastepujacych zjawisk:

- wzrostu ryzyka zaufania na rynku miedzybankowym,
- wzrostu kosztow dofinansowania instytucji finansowych przez panstwa

i jednostki monetarne,

- proces6w erozyjnych w potencjale oficjalnej pomocy bankom ze strony

Skarbu Panstwa,

- spadku wartosci rynkowej obligacji skarbowych w portfelach bankéw
krajowych i zagranicznych,

- efektu ,,zarazania sie” krajow systemowym ryzykiem niewyptacalnosci,

- cofniecia pomocy finansowej dla ryzykownych instytucji finansowych,

- wazrostu poziomu gwarancji Skarbu Panstwa na potencjalne zobowigzania
zagrozonych instytucji finansowych.

Wszystkie powyzsze kroki stanowig zrodta badz konsekwencje narasta-
jacego systemowego ryzyka kraju. Zarzadzanie ryzykiem krajéw jest sto-
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sunkowo mioda dyscypling, a rozwdj jej nastapit w ostatnim dwudziesto-
leciu, jako wynik kryzyséw systemowych. Teoretycy tego zjawiska od lat
siedemdziesigtych prébuja szacowaé koszty rosnacego miedzynarodowego
zaangazowania kredytowego w panstwach rozwijajacych sie. Ryzyko kraju
(sovereign risk) jest definiowane jako ryzyko tego, ze rzad nie sptaca zadtuze-
nia zagranicznego lub nie reguluje zobowiazan gwarancyjnych, ktére przejat
od sektora publicznego i prywatnego. Ostatni kryzys pokazat, ze parnstwo
moze przesta¢ obstugiwaé zadtuzenie w wyniku utraty zdolnosci ptatniczej.
Miernikiem rosngcych kosztow ryzyka kraju sa: spadajace ratingi kredytowe,
rosnace spready obligacji skarbowych i zabezpieczajacych je transakcji CDS.
Na rynkach finansowych poziomy spreadéw kredytowych na papiery rzadowe
szacuje sie na podstawie roznicy rentownos$ci papierow zagrozonego kraju
i kraju pozbawionego ryzyka (obecnie za takie uwaza sie 10-letnie obligacje
niemieckie lub amerykanskie). Wysoko$¢ spreadow jest tym wieksza, im
wyzsze sg oczekiwania inwestorow do skompensowania wyzszego ryzyka
kredytowego wybranego kraju (por. rysunek 10).

Rys. 10. Kwotowania CDS na, p())igtcioletnie euroobligacje Polski i obligacje skarbowe
wybranych krajéw strefy euro. Zréato: Bloomberg.

Mimo wdrozenia programéw ograniczania deficytéw budzetowych, ryzyko
niewypfacalnosci wybranych krajow strefy euro, mierzone kwotowaniami
spreadéw na CDS, jest na bardzo wysokim poziomie (por. rysunek 10).
Nalezy doda¢, ze od korica 2010 r. Swiatowe agencje ratingowe obnizyty
oceny wiarygodnosci kredytowej wiekszosci krajow UE. Jeszcze w 2008 r.
oprocentowanie obligacji Grecji byto mniejsze od niemieckich o 40 punktow
bazowych. W 2010 r. réznica ta wynosita juz ponad 850 punktéw, a w poto-
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wie 2011 r. siegata blisko 2000 punktéw. Zatem w celu ubezpieczenia
10 min USD dtugu Grecji nalezy rocznie przeznaczy¢ okoto 2 min USD.
Ubezpieczenie to odnosi sie do ryzyka niewyptacalnosci tego kraju.

9. Zakonczenie

Koszty transakcyjne w sferze rynkéw finansowych wykazujg tendencje do
spadku w dtugim okresie. Jest to niewatpliwie skutkiem wzrostu konkurencji
na rynku, poprawy ptynnosci 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 sie, kiedy rynki finansowe sg ptynne, a zadana
premia za ryzyko niska, i ponadproporcjonalnie rosng w okresach deko-
niunktury. W okresach kryzyséw koszty ryzyka systemowego rosng gtéwnie
na skutek pogorszenia sie ptynnosci oraz wzrostu awersji do ryzyka inwe-
storow, podyktowanego brakiem zaufania.

Obnizaniu kosztéw kryzyséw systemowych powinien stuzy¢ postep tech-
nologiczny. Gtownie dzieki zwiekszeniu informacyjnej efektywnosci ryn-
kow, a tym samym zwiekszaniu na nich konkurencji i ograniczaniu kosztow
zawierania transakcji. Istotng role w redukcji ryzyka systemowego odgrywajg
réwniez instytucje monetarne i pafnstwowe. 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
niewyptacalnosci. Niestety problem staje sie w dwdjnasob wiekszy, kiedy
zaangazowane w finansowanie zagrozonych instytucji panstwa same zaczy-
najg mieé¢ problemy z obstuga zadtuzenia i ryzykiem niewyptacalnosci, jak
ma to miejsce podczas obecnego kryzysu fiskalnego.
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