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WSTEP

W celu ograniczenia kryzysu finansowego, ktory wybucht w potowie 2007 r.,
rzady udzielaly gwarancji dla sektora finansowego!, moggcych w érednim okresie
negatywnie wplywaé na kondycje sektora finanséw publicznych. Wsparcie przyj-
mowalo rowniez forme dokapitalizowania oraz usuniecia z bilans6w bankéw czesci
aktywow w formie transferowania ich do instytucji zajmujacej sie zarzadzaniem
aktywami niskiej jakosSci lub udzielenia dodatkowych gwarancji przy pozostawieniu
ich w bilansach bankéw. Taka pomoc w ocenie KE pozwolita skutecznie ograniczyé
zagrozenia dla stabilno$ci finansowej i transmisje negatywnych impulséw do sfery
realnej. O ile w okresie kryzysu finansowego sektor publiczny wspomagal sektor
bankowy, to od 2010 r. w niektérych krajach strefy euro (m.in. Grecja) to staba
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kondycja sektora publicznego stala sie czynnikiem ryzyka dla sektora bankowego.
Konieczno$¢ ustalenia pierwszego i drugiego pakietu pomocowego dla Gregji spo-
wodowala wzrost niepewnoSci zwigzanej z plynnoécia oraz wyplacalnoScig grec-
kiego i europejskiego sektora bankowego, m.in. z powodu ekspozycji bankéow eu-
ropejskich na greckie papiery wartoSciowe. Postrzeganie obligacji danego panstwa
jako inwestycji o zerowej wadze ryzyka stalo sie niezasadne, gdyz okazalo sie, ze
w praktyce niosg one ze sobg ryzyko niewyplacalnosci emitenta (kredytowe). Row-
niez przyklad Irlandii pokazuje, ze kryzys, ktory rozpoczal sie w sektorze banko-
wym, spowodowal konieczno§é udzielenia pomocy finansowej ze strony rzadu, co
znaczgco pogorszylo kondycje finanséw publicznych.

Na podstawie przytoczonych wydarzen mozna sadzié, ze spowodowaly one
wzmocnienie wzajemnych powigzan miedzy kondycjg sektora finanséw publicznych
a kondycjg sektora bankowego, co pozwala postawié teze, ze nastepuje obustronny
transfer ryzyka miedzy sektorem bankowym a sektorem finanséw publicznych.
Celem niniejszego artykulu jest uzasadnienie tej tezy, poprzez przedstawienie naj-
wazniejszych kanalow powigzan miedzy tymi sektorami (na tle kryzysu zadluzenio-
wego w strefie euro) na podstawie analizy fachowej literatury i najnowszych badan
w tym obszarze. Artykul sklada sie z pieciu czeSci. Po wprowadzeniu, w czeSci
drugiej wskazano przeslanki angazowania sie sektora bankowego w rzgdowe papie-
ry wartoSciowe oraz zjawisko nadmiernego inwestowania w aktywa krajowe (tzw.
efekt home bias?). W kolejnych punktach czesci trzeciej przedstawiono poszczeg6l-
ne kanatly: rynkowy, bilansowy, gwarancji, zabezpieczen. Nastepne punkty zawie-
rajg analize wplywu pomocy panstwa dla sektora finansowego, powigzania miedzy
ratingiem panstwa a ratingami instytucji finansowych prowadzacych dziatalnosé
na jego terenie oraz wplyw strategii zarzgdzania dlugiem publicznym na kondycje
sektora bankowego. W czesci czwartej autor nie ogranicza sie do wskazania obec-
nych w literaturze krokéw zaradczych, lecz dodatkowo proponuje wlasne podejscie
do ustalania wag ryzyka przy obliczaniu wymogu kapitalowego na szczeblu UE.
Artykul konczy podsumowanie, ze wskazaniem gléwnym wnioskéw (w tym dla
Polski) oraz mozliwych obszaréw dalszych badan.

2 Pod tym pojeciem mozna rozumieé wiekszg sklonno§é krajowych inwestoréw do inwestowania

w krajowe aktywa niz w aktywa zagraniczne (w tym przypadku papiery dtuzne emitowane przez
panstwo).
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1. PRZESEANKI ZAANGAZOWANIA SEKTORA BANKOWEGO
W RZADOWE INSTRUMENTY DLUZNE

Banki angazujg sie3 w zakup rzadowych papieréw wartoSciowych z wielu po-
wodow:
< w celu obnizenia catkowitego kosztu kapitatu,

w celu posiadania aktywow o niskiej wadze ryzyka,

w celu spelnienia odpowiednich pozioméw plynnosci (zarzadzania ryzykiem

i plynnoécig), okres§lanych przez wewnetrzne/zewnetrzne regulacje,

w celu spelnienia wymogéw dotyczacych jakoSci instrumentéow zgodnych z po-

lityka inwestycyjna,

% w celu wykorzystania obligacji (o wysokim ratingu) jako zabezpieczenia w trans-
akcjach na rynku miedzybankowym i repo z bankiem centralnym.

Jednak nie tylko od iloéci i rodzaju posiadanych obligacji, lecz — jak zauwa-
za D. Gros? — rowniez od struktury posiadaczy tych obligacji, zalezy systemowe
znaczenie powigzan miedzy wyceng obligacji rzgdowych a kondycjg sektora ban-
kowego. W UE okolo 30% obligacji rzadowych jest w posiadaniu bankéw, podczas
gdy w USA odsetek ten wynosi okolo 3%. W UE gospodarstwa domowe nie kupuja
bezposérednio obligacji rzadowych, ale deponuja swoje $rodki w banku, ktére banki
(na rachunek wilasny lub klienta) wykorzystujg do zakupu obligacji rzadowych.
Wedlug danych z europejskich stress testow z lipca 2010 r. mozna okre§li¢, jaki
odsetek rzadowych papierow warto$ciowych byl w posiadaniu zagranicznego, a jaki
krajowego systemu bankowego (por. wykres 1).

Mozna wyciggna¢ wniosek, ze w 2010 r. w takich krajach, jak Wegry, Irlandia,
Slowenia i Polska rzadowe papiery wartoSciowe byly w wiekszos$ci w posiadaniu
bankow zagranicznych, podczas gdy w Hiszpanii i w Niemczech to gtéwnie krajowy
sektor bankowy utrzymywatl rzgdowe papiery wartosciowe. Oprécz tego na podsta-
wie danych, ktore stuzyly do przeprowadzenia stress testow, mozna zaobserwowac
brak zaleznoSci w tym okresie miedzy odsetkiem papieréw rzadowych utrzymy-
wanych przez sektor bankowy a poziomem diugu publicznego w relacji do PKB.

Wplyw na znaczenie spadku wartoS§ci obligacji bedacych w posiadaniu bankéw
ma umiejscowienie ich w ksiegach banku (handlowej lub bankowej). A. Blundell-
-Wignall i P. Slovik® argumentuja, ze gtéwng wadg stress testow przeprowadzonych
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3 Stopieh zaangazowania bankéw w posiadanie rzagdowych papieréw dtuznych moze réwniez za-
leze¢ odwrotnie proporcjonalnie od jakosci instytucji i systemu prawnego danego kraju. Por.
M. Kumhof, E. Tanner, Government Debt: A Key Role in Financial Intermediation, IMF Working
Paper WP/05/57, IMF 2005, s. 28.

4 D. Gros, Bank Recapitalisation and Sovereign Debt Restructuring, Briefing Note, IP/A/ECON/
NT/2011-01, European Parliament March 2011, s. 5.

5 A. Blundell-Wignall, P. Slovik, The EU Stress Test and Sovereign Debt Exposures, OECD Work-
ing Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 4, OECD 2010, s. 6-7.
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Wykres 1. Udzial rzadowych papierow wartosciowych w posiadaniu bankéw
krajowych i zagranicznych — na podstawie wynikow stress testow w UE z 2010 1.
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udzial rzadowych papieré6w wartoSciowych w posiadaniu bankéw krajowych (lewa o§)
udziat rzagdowych papieréw wartoSciowych w posiadaniu bankéw zagranicznych (lewa o§)
A relacja dlugu do PKB w 2010Q1 (prawa o$)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC i P Bolton, O. Jeanne, Sovereign Default
Risk and Bank Fragility in Financially Integrated Economies, NBER Working Paper Series 16899,
NBER 2011, s. 14.

przez CEBS w lipcu 2010 r. byto nieuwzglednienie w wystarczajacym stopniu nara-
zenia bankéw na ryzyko tkwigce w obligacjach rzadowych utrzymywanych w ksie-
dze bankowej, ktora odpowiada za 83% ekspozycji — redukcja wartosci (tzw. haircut)
réwniez na obligacjach w niej utrzymywanych w znaczacym stopniu zwieksza skale
strat, ktorej symulacja byla celem stress testu. W opinii autora analizy A. Blundell-
-Wignalla i P. Slovika potwierdzajg istnienie zjawiska nadmiernego inwestowania
w aktywa krajowe i wskazuja na najwieksze narazenie na straty z tytulu utra-
ty wartoéci obligacji rzagdowych w krajowych bankach (w Grecji i we Wioszech)8.
Oprocz tego, warto zwrdci¢ uwage na transgraniczne ekspozycje na papiery rza-
dowe danego panstwa, np. na ryzyko greckich obligacji narazone sg w najwiek-
szym stopniu banki w Niemczech, Francji i Belgii, a w przypadku portugalskich
i wloskich — banki w Niemczech oraz w Belgii. Jednak nalezy z pewng ostroznoScig
podchodzi¢ do interpretacji tych wynikéw, gdyz od konca 2009 r. (a na podstawie

6  Wyliczenia BIS potwierdzajg, ze zjawisko to szczegdlnie silnie wystepuje w Japonii, Belgii,

Grecji i we Wloszech. Por. M. Davies, T. Ng, The rise of sovereign credit risk: implications for
financial stability, BIS Quarterly Review, BIS September 2011, s. 63.
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tych danych byly przeprowadzane stress testy), struktura posiadaczy i ekspozy-
cja na papiery rzadowe poszczegélnych panstw w strefie euro mogla sie zmienic,
tzn. mozna podejrzewac, ze banki pozbywaly sie posiadanych obligacji panstw pe-
ryferyjnych. Zgodnie z opinig J. Cuarany’, udziat obligacji rzagdowych w kapitale
banko6w jest wprost proporcjonalny do wysokos$ci dtugu publicznego, ergo w krajach
z relatywnie wysokim poziomem dlugu (w relacji do PKB) sektor bankowy jest bar-
dziej narazony na ryzyko niewyplacalnosci panstwa. Rowniez badania V.V. Acharyi
i R.G. Rajana® potwierdzajg, ze zjawisko nadmiernego inwestowania w aktywa
krajowe nasila sie w krajach w najwiekszym stopniu zagrozonych bankructwem.
Przyczyn tej sytuacji mozna upatrywaé w pelnieniu przez krajowy sektor bankowy
funkgcji ,, kupujacego ostatniej instancji” dlugu rzadowego (nie zawsze w pelni do-
browolnie). Oproécz tego, rzady moga chcie¢ uzyskaé wiarygodno§é w oczach inwe-
stor6w zagranicznych, zwiekszajgc (wlasne) koszty w przypadku niewyptacalnoSci
poprzez relatywnie wieksze narazenie na nie krajowego niz zagranicznego sektora
bankowego. Zjawisko nadmiernego inwestowania w aktywa krajowe jest stabsze?
w przypadku m.in. krajéw wysoko rozwinietych, naktadajgcych niewielkie restryk-
cje na przeplywy kapitalu oraz o bardziej plynnych rynkach obligacji.

Zdolnoéé rzadu do pozyczania i splaty zobowigzan zalezy od stopnia rozwoju
(krajowego) rynku finansowego i zdolnoSci sektora finansowego do przyciggania
kapitalu zagranicznego. Ze wzgledu na nadmierne inwestowanie w aktywa krajowe
i mozliwo$¢ poniesienia przez banki znaczgcych strat w przypadku bankructwa
rzadu krajowego, stanowi to dodatkowy czynnik dyscyplinujgcy sptate zobowigzan
przez rzad bardziej niz ewentualna utrata reputacji i miedzynarodowe sankcjel?.
Zdaniem autora mozna podejrzewaé, ze w przypadku gdy wieksza cze$é rzado-
wych papieréow warto§ciowych jest w rekach zagranicznych inwestoréw, rzad ulega
pokusie naduzycia, polegajacej na relatywnie nizszej dyscyplinie fiskalnej, gdyz
koszty w mniejszym stopniu zostang poniesione przez krajowych inwestoréw (por.
wykres 2). W przypadku krajow wysoko rozwinietych, gdzie bezposrednie koszty
bankructwa sg wysokie (m.in. dla krajowego sektora finansowego), zewnetrzne
wsparcie w postaci pozyczania dodatkowych érodkéw, bez reform w kierunku wzro-
stu produkcyjnosci pracy i wzrostu gospodarczego, jedynie przedtuza nieunikniong
restrukturyzacje zadluzenia (np. Gregja).

7 J. Caruana, Financial and real sector interactions: enter the sovereign ex machine, CAFRAL/BIS
conference on — Financial sector regulation for growth, equity and stability in the post-crisis
world, Mumbai, 15 November 2011, s. 4.

8 V.V. Acharya, R.G. Rajan, Sovereign debt, government myopia, and the financial sector, CEPR
Discussion Paper No. 8668, Centre for Economic Policy Research 2011, s. 32.

9 M.A. Ferreira, A.F. Miguel, The Determinants of Domestic and Foreign Bond Bias, Journal of
Multinational Financial Management, Vol. 21, No. 5, Carbondale 2011, s. 23.

10 N. Gennaioli [i in.], Sovereign Default, Domestic Banks and Financial Institutions, CEPR Dis-
cussion Paper No. 7955, Centre for Economic Policy Research 2010, s. 1.
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Wykres 2. Dlug sektora wladz publicznych ogélem (general government)
danego panstwa w rekach inwestoréw zagranicznych w 2010 r.
(0$ pionowa - odsetek PKB)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

2. KANALY WZAJEMNYCH POWIAZAN I EFEKT ZARAZENIA
2.1. Ogolna charakterystyka kanaléw powigzan

Istnieje wiele kanalow powodujacych, ze negatywny wplyw wzrostu niewyplta-
calnoéci panstwa na kondycje sektora bankowego moze by¢ transmitowany do
systemu bankowego, w tym do innych krajéw. Drogi (transgranicznego) efektu
zarazenia to m.in. kanal bilansowy, kanal powigzan handlowych, kanatl oczekiwan
(pogorszenie perspektyw wyplacalnosci panstwa moze wplywaé na ocene perspek-
tyw u sgsiada) oraz kanal behawioralny (zapowiedZ obnizenia ratingu panstwa
moze powodowaé przedwczesng wyprzedaz obligacji bankéw prowadzgcych tam
dziatalnosc, dodatkowo potegowang przez znaczng role inwestoréow instytucjonal-
nych i zachowania stadne). Role tak rozumianego kanatu behawioralnego podkresla
R. Kriussl!!, uzasadniajgc, ze moze to byé sygnatem dla inwestoréw instytucjonal-
nych, ktorzy (na skutek asymetrii informacji) traktujac homogenicznie dany obszar
(np. gospodarek w Europie Srodkowo-Wschodniej), moga zmienié¢ swojg strategie
inwestycyjng i wycofywaé zainwestowane §rodki z sektoréw bankowych wszyst-

11 R. Kraussl, Do Changes in Sovereign Credit Ratings Contribute to Financial Contagion in

Emerging Market Crises?, CF'S Working Paper No. 2003/22, Center for Financial Studies 2003,
s. 2.
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kich krajéw danej grupy, nawet jesli tylko w jednym z krajéw obnizono rating.
W przypadku podobienstwa struktury zapadalnosci aktywow, prawdopodobien-
stwo szoku symetrycznego moze rosnac, co dodatkowo poteguje efekt zarazania.
Obiektem badan byly gospodarki wschodzace, wiec polem badawczym pozostaje
zbadanie efektu zarazania miedzy obnizkami ratingéw, np. w przypadku krajow
peryferyjnych strefy euro w okresie 2008-2012. J. M. Gonzéalez-Paramo!2, powotujac
sie na wewnetrzne badania EBC na danych dotyczacych swapow odmowy zaplaty
kredytu (credit default swaps — CDS), argumentuje, ze efekt zarazania miedzy
kondycjg poszczegdlnych krajow w strefie euro jest silny i np. kondycja Gregcji sta-
la sie zrédlem ryzyka systemowego dla pozostalych krajow strefy euro (szczegél-
nie peryferyjnych), wplywajac na obnizenie oceny ich wiarygodnoS§ci kredytowe;j,
a samo bankructwo Grecji w wyniku kryzysu zadluzenia spowodowatoby wzrost
prawdopodobienstwa upadtosci Portugalii az o 30%. Jednak mnogo§é czynnikéw
determinujgcych kwotowania CDS oraz wysoka zmienno$é nastrojéw rynkowych
warunkuja — zdaniem autora — ostrozng interpretacje tych obliczen.

Autor zgadza sie z M. Brunnermeierem!3, ktéry uzasadnia, ze analizowane
wspolzalezno$ci mogg przerodzié sie w petle kryzysowa, tj. wzajemnie warunkujg-
ce sie kryzysy sektora bankowego i finanséw publicznych (por. wykres 3). Przebieg
zaleznoSci w petli kryzysowej moze stanowi¢ wstep do blizszej analizy zidentyfiko-
wanych kanaléw transmisji ryzyka. Na poczatku wystepuje pogorszenie jakoSci bi-
lanso6w bankéw spowodowane przez spadek wartoSci posiadanych obligacji. Pogor-
szenie jakoSci obligacji (np. odzwierciedlone nizszym ratingiem danego panstwa)
dodatkowo utrudnia bankowi wykorzystanie ich jako zabezpieczenia w operacjach
na rynku miedzybankowym i z bankiem centralnym. Przy niezmienionej struk-
turze pasywow moze to powodowaé ograniczenie dynamiki akcji kredytowej4, co
z kolei ogranicza tempo wzrostu konsumpcji i poprzez nizsze wplywy z podatkéw
ostabia stan budzetu panstwa, warunkujac wzrost rentownoSci obligacji. Ponadto,
stosowany przez bank wysoki poziom dzwigni moze zwiekszaé¢ prawdopodobien-
stwo koniecznoSci udzielenia sektorowi bankowemu wsparcia finansowego przez
panstwo. Bardziej szczegéltowa analiza najwazniejszych kanaléw determinujacych
przebieg petli kryzysowej stanowi tresé¢ kolejnych punktéw artykutu. Czynnikami
wywolujgcym te procesy mogg by¢ (po stronie sektora bankowego) upadtoSci ban-
kow komercyjnych (jak w Irlandii i Hiszpanii) lub (po stronie sektora finanséw

12 J M. Gonzélez-Paramo, Sovereign contagion in Europe, speech at Seminar of the European

Economics and Financial Centre, London, 25 November 2011.
13 M. Brunnermeier, MaRs Network — Research Keynote, mimeo, Princeton University 2011, s. 31.
4 Zgodnie z Euro area bank lending survey ze stycznia 2012 r. ankietowane banki wskazywaty,
ze kryzys zadluzeniowy w strefie euro ma negatywny wplyw na ich kondycje poprzez kanal
bilansowy i pogarsza mozliwosci finansowania na rynku miedzybankowym oraz prowadzi do
zaostrzania warunkéw udzielania kredytow. Por. EBC, Euro area bank lending survey — January
2012, 1 February 2012, s. 36.
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publicznych) wysoki poziom dlugu publicznego i/lub niskie tempo wzrostu, unie-
mozliwiajace splate posiadanych zobowigzan (np. w Grecji).

Wykres 3. Petla kryzysowa miedzy kondycja sektora bankowego
a stanem finanséw publicznych

A Bank P
Rzadowe papiery
) warto§ciowe
Poziom ryzy}(a o Zobowigzania
rzqdowych papieréw Kredyty dla
dtuznych przedsiebiorstw
Kapital wlasnyl
Prgy;:l}{lody Tempo wzrostu l
podatkowe gospodarczego

Prawdopodobienstwo bail-outu T

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Brunnermeier, MaRs Network — Research Keynote,
mimeo, Princeton University 2011, s. 31.

Oproécz czynnikéw wymienionych przez M. Brunnermeiera, mozna jeszcze
wskazac na czynniki sprzyjajace, jak dyskrecjonalny charakter udzielania pomo-
cy finansowej sektorowi bankowemu (pokusa naduzycia) oraz zasady traktowania
obligacji rzadowych jako zabezpieczenie (preferowanie ich jako forma zabezpie-
czenia moze zwiekszac na nie popyt). Rzad ponosi fiskalne koszty dokapitalizowa-
nia sektora bankowego, lecz je§li nie wywigzuje sie ze swoich zobowigzan wobec
bankow (np. w przypadku ogloszenia bankructwa), to zmniejsza warto$¢ pozyczek
i kredytow po stronie aktywnej w bilansach bankéw, ujemnie wplywajac na ich
rentowno$¢. Ponadto wiekszoséci kryzysow wywotanych bankructwem panstwa
w przeszlo§ci towarzyszyt kryzys krajowego systemu bankowegol®, co dodatkowo
potegowalo koszty kryzysu (rozumiane jako utrata PKB w poréwnaniu z sytu-
acjg bez kryzysu). Mozna wyr6znié¢ czynniki temu sprzyjajace, np. nieodpowiednia
struktura regulacji, ktore pozwalajg ocenic obligacje rzgdowe jako aktywa o niskim
ryzyku — brak stusznosci tego stwierdzenia zostal zweryfikowany przez kryzys

15 B. De Paoli [i in.], Costs of sovereign default, Financial Stability Paper No. 1, Bank of England
2006, s. 15-16.
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zadluzeniowy w strefie euro. Taka konstrukcja regulacji moze by¢ wynikiem $wia-
domej decyzji rzgdu (jako forma represji finansowej6), gdyz zwieksza to popyt na
obligacje wérdd krajowych bankéw, obnizajac rentowno§é, co sprzyja zmniejsze-
niu kosztéw refinansowania dtugu i (w przypadku wysokiego poziomu zadtuzenia)
moze oddali¢ moment ogloszenia bankructwa. Mimo to, zwiekszenie zaangazowa-
nia sektora finansowego w rzadowe papiery dluzne dodatkowo amplifikuje nizej
analizowane powigzania, poprzez zwiekszenie kosztéow w przypadku wystgpienia
kryzysu bankowego (wywolanego bankructwem kraju). Bankructwo kraju, oprocz
negatywnego wplywu na tempo wzrostu i reputacje, ogranicza mozliwo$¢ dostepu
do rynkéw zagranicznych nie tylko rzadowi, ale i krajowemu systemowi bankowe-
mu, m.in. poprzez spadek zaufania i oslabienie praw wierzycieli.

2.2. Kanal rynkowy

Rynkowa ocena wyplacalno§ci panstwa moze by¢ dokonywana m.in. poprzez
poziom rentownosci obligacji rzagdowych (np. jako réznica rentownosci obligacji
danego kraju wzgledem papieréw niemieckich o tym samym terminie zapadalno-
§ci — tzw. spread), rating nadawany przez agencje ratingowa (np. Fitch, Moody’s,
S&P) lub poprzez wycene CDS. S. Gerlach [i in.]!7 zbadali czynniki determinujace
ksztaltowanie sie wysokoSci tych réznic w rentownosciach w okresie od stycznia
1999 r. do lutego 2009 r. Szczegdlnie silng dynamike ksztaltowania sie réznic w ren-
townosciach mozna obserwowac po upadku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r.
Duzy sektor bankowy z jednej strony moze mie¢ negatywny wplyw na wyptacal-
no$¢ panstwa, np. poprzez wiekszg pokuse naduzycia w przypadku konieczno$ci
udzielenia wiekszej pomocy (gwarancje, dokapitalizowanie) relatywnie wiekszemu
sektorowi bankowemu. Z drugiej strony, moze to byé¢ wpltyw pozytywny, jako Zrédto
wplywoéw podatkowych i pelnienie funkcji posrednictwa finansowego, wspierajac
wzrost gospodarczy. Rozmiar sektora bankowego moze by¢ mierzony jako relacja
aktywow sektora bankowego do PKB w danym kraju. Jednak nie tylko wielko§¢
sektora bankowego ma znaczenie dla jego stabilno$ci, lecz roéwniez udzial kapitatu
wlasnego w sumie bilansowej (poziom dzwigni) moze by¢ miarg bezpieczenstwa.
Jesli ta relacja jest wysoka, to mozna podejrzewaé, ze bank jest bardziej odporny
na straty, co zmniejsza prawdopodobienstwo konieczno$ci udzielenia pomocy przez
panstwo.

S. Gerlach [i. in.] wykorzystali m.in. te dwa wskazniki jako determinanty réznic
w rentownosciach obligacji rzgdowych. Zgodnie z wynikami regresji, wzrost roz-

16 Por. C. Reinhart [i in.], Financial repression redux, Finance and Development, Vol. 48, No. 2,
June 2011.

17 8. Gerlach [i in.], Banking and sovereign risk in the euro area, Discussion Paper Series 1: Eco-
nomic Studies No. 09/2010, Deutsche Bundesbank 2010, s. 13.
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miaréw sektora bankowego prowadzi do zmniejszenia réznicy w rentownosciach,
szczego6lnie, gdy ogélny poziom ryzyka roSnie, podobnie jak wzrost udziatu kapitatu
wlasnego w sumie bilansowej. Po upadku Lehman Brohters wzrostom kwotowan
CDS bankéw zaczely towarzyszyé wzrosty kwotowan CDS rzgdowych papieréw
(przed upadkiem nie mozna bylo zaobserwowac tej tendencji), a symulacje mode-
lem wektorowej autoregresji autorstwa EBC18 dodatkowo wskazuja, ze kwotowania
CDS wzajemnie na siebie oddziatujg!® (np. wzrost CDS papieréw rzgdowych powo-
duje wzrost CDS bankéw i odwrotnie). Zblizone wnioski mozna wyciagna¢ z analizy
A. Mody’ego?, tj. uratowanie Bear Stearns w marcu 2008 r. spowodowalo, ze rynki
finansowe zaczely dostrzegac silne zwigzki miedzy kondycjg sektora finansowe-
go i sektora finanséw publicznych. Po tym wydarzeniu kwotowania CDS obligacji
panstw peryferyjnych strefy euro w wiekszym stopniu zaczety byé determinowa-
ne przez kondycje krajowego sektora finansowego niz przez czynniki zewnetrzne,
jak np. globalna awersja do ryzyka. Zwiazek ten jest silniejszy w krajach, ktérych
poziom konkurencyjnoSci sie obnizy! (m.in. Irlandia, Grecja, Portugalia). Réwniez
estymacja C.E. Alpera [i in.]2! potwierdza wniosek, ze kwotowania CDS papieréw
rzgdowych istotnie spadaja, gdy akcje bankéw rosng relatywnie szybciej niz indeks
calej gieldy — poprawa kondycji sektora bankowego (odzwierciedlona wzrostami
akcji) moze oznacza¢ zmniejszenie prawdopodobienstwa konieczno$ci udzielenia
wsparcia finansowego przez sektor publiczny w przypadku kryzysu. Jednak wadg
przyjetego ujecia jest zawezenie badania jedynie do bankéw notowanych na gietdzie
oraz pominiecie innych wskaznikéw obrazujacych kondycje sektora bankowego.
Warto zauwazy¢, ze wplyw sektora finansowego na poziom réznic w rentowno-
§ci obligacji dziesiecioletnich nie jest jednorodny w strefie euro. Najsilniejszy jest
w Austrii, Finlandii, Grecji i Portugalii. Do wyliczen tych autor6w nalezy jednak
podchodzi¢ sceptycznie, gdyz nawet niewielka zmiana analizowanego okresu pro-
wadzi do odmiennych wnioskéw, co moze §wiadczy¢ o duzej zmiennoSci stopnia
wplywu poszczegdlnych czynnikéw na wysoko$é rentownosci obligacji. Niemniej
jednak mozna konkludowaé, ze obecnie rzady podlegajg wiekszej dyscyplinie ryn-
kéw finansowych niz przed kryzysem. Ponadto mozna zaobserwowaé efekt zaraza-
nia na rynkach obligacji w panstwach strefy euro, rozumiany jako wplyw obnizenia
ratingu danego panstwa na wzrost rentownoSci obligacji innych panstw (szczegdl-

18 EBC, Financial Stability Review, June 2009, s. 29-30.

19 Szczegblowe badanie na temat determinant kwotowari CDS bankéw w strefie euro (innych niz
rola obligacji panstwowych) mozna znalezé w National Bank of Belgium, Financial Stability
Review 2009, s. 153-167.

20 A. Mody, From Bear Stearns to Anglo Irish: How Eurozone Sovereign Spreads Related to Fi-
nancial Sector Vulnerability, IMF Working Paper WP/09/108, IMF 2009, s. 10 i 18.

21 C.E. Alper [i in.], Pricing of Sovereign Credit Risk: Evidence from Advanced Economies During
the Financial Crisis, IMF Working Paper WP/12/24, IMF 2012, s. 111 21.
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nie tych o stabej kondycji finanséw publicznych). Efekt ten moze byé wywotywany
glownie przez kraje peryferyjne, a najsilniejszy w przypadku Grecji22.

Wedlug wyliczen MFW?23, wrazliwo§é kwotowan CDS papieréw rzgdowych na
kondycje sektora bankowego zalezy od jego wielkoS§ci oraz oczekiwan rynkowych
dotyczacych strat, na jakie narazone sg banki. Jednak, zdaniem autora, jest to ob-
raz zbyt uproszczony, gdyz nie uwzglednia heterogenicznoSci struktury sektoréow
bankowych. Oprdcz rozmiaréw sektora, rowniez m.in. stopien jego koncentracji,
rodzaj gtéwnych zrédet finansowania oraz istnienie instytucji finansowych o syste-
mowym znaczeniu majg wplyw na jego stabilno$é. Ponadto gwarancje2* udzielone
przez sektor rzadowy na zobowiazania bankéw, jak r6wniez gwarancje warunkowe,
w istotnym stopniu wplywajg na wycene CDS obligacji rzadowych. Z kolei nega-
tywny wplyw na wycene rynkowa akcji banku moze mieé skala jego zaangazowania
w rzadowe papiery wartoSciowe danego kraju (np. peryferyjnego strefy euro)2.

Pomiar ryzyka generowanego przez panstwowe papiery wartoSciowe poprzez
wycene CDS jest jednak utrudniony przez wysokg zmienno§é notowan i podat-
no$¢ na zmiane sentymentéw rynkowych oraz poziom plynnosci, co moze zaburzaé
odzwierciedlenie w wycenie CDS prawdopodobienstwa niewyplacalno$ci danego
panstwa. Ponadto rézne rodzaje papieréw CDS i brak standaryzacji utrudniaja
poréwnywanie miedzy ich rynkowymi wycenami.

2.3. Kanal bilansowy

Wplyw ryzyka niewyplacalno§ci panstwa na mozliwosci finansowania bankow
przebiega rowniez przez kanatl bilansowy. Spadek ceny obligacji rzgdowych (wzrost
ich rentownos$ci) moze bezpo$rednio spowodowaé straty w ksiedze handlowej
banku w wyniku utraty wartos$ci obligacji wycenianych metoda biezacej warto-
§ci rynkowej, co moze prowadzi¢ do pogorszenia sie jakoSci posiadanego portfela
papierow warto§ciowych i zwiekszy¢ ryzyko zwigzane z inwestycjami w obligacje
tego panstwa. Ponadto moze to ograniczyé mozliwosci finansowania banku przez
emisje wlasnych obligacji. Zdaniem autora, tak rozumiany kanat (spadek wartoSci
posiadanych obligacji) rowniez posrednio wplywa na kondycje innych, niebanko-
wych instytucji finansowych, podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych.

22 R.A. De Santis, The Euro area sovereign debt crisis: safe haven, credit rating agencies and the
spread of the fever from Greece, Ireland and Portugal, ECB Working Paper No. 1419, ECB 2012,
s. 25-26.

23 IMF, Global Financial Stability Report — Sovereigns, Funding, and Systemic Liquidity, October
2010, s. 11

24 R. Kallestrup [i in.], Financial sector linkages and the dynamics of bank and sovereign credit
spreads, Conference on Systemic Risk and Data Issues, Washington, 5 October 2011, s. 15.

25 G.B. WOolff, Is recent bank stress really driven by the sovereign debt crisis?, Bruegel Policy Con-
tributions Issue 2011/12, Bruegel 2011, s. 4.
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W przypadku tych ostatnich efekt majgtkowy moze prowadzi¢ do zmniejszonego
(tempa wzrostu) popytu konsumpcyjnego, a w konsekwencji spadku popytu na kre-
dyt bankowy. Moze rowniez wystgpi¢ kolejna zalezno§¢, tzn. po kryzysie finanséw
publicznych czesto nastepuja dzialania majgce na celu konsolidacje fiskalng, co
skutkuje zmniejszeniem wydatkéw rzadowych i/lub zwiekszeniem obcigzen podat-
kowych. Prowadzi to do spadku (tempa wzrostu) konsumpcji rzadowej, co mozna
byto zaobserwowac w przypadku takich panstw jak Irlandia, Grecja, Portugalia od
2008 r. Oprécz tego?6, im wiecej papieré6w rzadowych jest utrzymywanych w bilan-
sach bankow, tym bardziej sg one narazone na ryzyko niewyplacalno$ci panstwa,
co w przypadku jego materializacji powoduje tym wieksze obnizenie dynamiki akgji
kredytowej, a w konsekwencji negatywnie wplywa na tempo wzrostu PKB27.

2.4. Kanal zabezpieczen i gwarancji

Kolejny kanatl transmisji to utrata wartoSci obligacji, powodujaca ograniczenie
mozliwo$ci uzywania ich jako zabezpieczenia w transakcjach zawieranych na rynku
miedzybankowym, jak i z bankiem centralnym. Moze to réwniez powodowaé wzrost
redukcji wartosci obligacji, a nawet usungé¢ dany typ obligacji z listy dopuszczal-
nych zabezpieczen. W przypadku bankéw (krajowych), ktore posiadajg znaczne
iloSci obligacji danego kraju, ktérych warto$é spadta, moze to wrecz uniemozliwic
skuteczne refinansowanie na rynku miedzybankowym (np. Grecja, Irlandia)28.
W przypadku spadku zaufania na rynku miedzybankowym ocena ryzyka kontra-
henta jest utrudniona i asymetria informacji moze powodowaé¢ powstrzymywanie
sie od pozyczania, skutkujac m.in. lokowaniem wolnych srodkéw w EBC za poéred-
nictwem operacji depozytowych (por. wykres 4).

Posredni wplyw wzrostu ryzyka niewyplacalnosci panstwa — poprzez kanat
niezwigzany z bedacymi w posiadaniu bankéw obligacjami rzgdowymi — ma ogra-
niczenie gwarancji warunkowych (tzw. contingent guarantees) udzielanych przez
rzad dla sektora bankowego. Zwiekszony deficyt budzetowy i wysoki poziom diugu

26 N. Gennaioli [i in.], Sovereign Default, Domestic Banks and Financial Institutions, CEPR Dis-
cussion Paper No. 7955, Centre for Economic Policy Research 2010, s. 30.

27 Symulacja na przyktadzie brazylijskiego sektora bankowego wskazuje, ze utrata 10% rynkowej
wartoSci przez obligacje rzadu Brazylii moze spowodowa¢é problemy z plynnoscig w niektorych
bankach, a utrata 25% wartosci moze juz wywolaé kryzys systemowy w sektorze bankowym.
Por. T.M. Jr. Barnhill, M.R. Souto, Systemic bank risk in Brazil: an assessment of correlated
market, credit, sovereign and inter-bank risk in an environment with stochastic volatilities and
correlations, Discussion Paper Series 2: Banking and Financial Studies No. 13/2008, Deutsche
Bundesbank 2008, s. 5.

28 IMF, Chapter 1: Resolving the Crisis Legacy and Meeting New Challenges to Financial Stabil-
ity, [w:] Global Financial Stability Report, Meeting New Challenges to Stability and Building
a Safer System, April 2010, s. 10.
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Wykres 4. Wykorzystanie operacji depozytowo-kredytowych oferowanych
przez EBC w okresie od 01.2008 r. do 02.2012 r. (0$ pionowa — mln euro)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ECB Statistical Warehouse.

publicznego zmniejszaja mozliwosci interwencji rzadu w dokapitalizowanie i/lub na-
cjonalizacje sektora bankowego. Potwierdzajg to wyliczenia Banku Wtoch?9, co miato
w najwiekszym stopniu miejsce w okresie kryzysu w Grecji, Wloszech, Irlandii i Por-
tugalii. Poziom wiarygodno$ci panstwa moze by¢ zalezny od udzielonych explicite
i implicite gwarancji na zobowigzania sektora bankowego. Gwarancje majg na celu
uspokojenie nastrojow na rynkach i poprawe plynnosci rynku miedzybankowego.
Ponadto mogg ulatwia¢ bankom finansowanie poprzez emisje wlasnych papieréw
warto$ciowych (wzrost ratingu papieré6w bankowych) na skutek udzielonych gwa-
rancji panstwa. Zgodnie z wynikami badan A. Estrelli i S. Schicha®? jest to widoczne
w przypadku Austrii, Niemiec i Szwajcarii, a nie mozna zaobserwowac tego efektu
w Gregji i Portugalii. Jednak dodatkowa ,,premia” ponad rating wynikajacy z wiary-
godnosci danego banku moze braé sie nie tylko z gwarancji rzgdowych, ale réwniez
z m.in. korzystnych warunkéw refinansowania w banku-matce i dostepu do wsparcia
plynnosciowego banku centralnego. W opinii A. Estrelli i S. Schicha istnieje pozy-

29 Banca d’Italia, Financial Stability Report, Number 2, November 2011, s. 18-19.
30 A. Estrella, S. Schich, Sovereign and Banking Sector Debt: Interconnections Through Guaran-
tees, OECD Journal: Financial Market Trends, Volume 2011 - Issue 2, OECD 2011, s. 13.

19



Bezpieczny Bank
3(48)/2012

tywna korelacja miedzy wysoko$cig indywidualnego ratingu a wysoko$cig ,,premii”.
Pozwala to na wyciagniecie wniosku, ze ,,premia” dla ratingu banku zwieksza sie
wraz ze wzrostem wiarygodnosci panstwa. Jednak, zdaniem autora, z drugiej stro-
ny udzielone gwarancje mogg ujemnie wplywaé¢ na ocene wyplacalnosci panstwa,
a w konsekwencji na wycene jego obligacji. Ponadto mogg one zaburzaé¢ konkuren-
cyjnosc srodowiska w jakim dzialajg banki i powodowa¢ pokuse naduzycia zwigzang
z doktryng ,,zbyt duzy aby upasé” (too big to fail — TBTF). By przeciwdziata¢ tym
zjawiskom, wysoko$¢ oplaty za udzielenie gwarancji powinna by¢ oparta jednie na
ocenie wiarygodnos$ci kredytowej danego banku, niezaleznie od instytucji gwaran-
tujacej, a struktura i polityka3! tych optat powinna by¢ przejrzysta i upubliczniona.

Zapowiedz pomocy dla sektora bankowego w postaci pakietow ratunkowych
moze wiec oznaczaé transfer ryzyka miedzy prywatnym sektorem finansowym
a sektorem publicznym. Ponadto, wyniki badan M.G. Attinasiego [i in.]32 pozwala-
ja wyciagnac wniosek, ze to nie wysokosc Srodkéw przeznaczonych na pomoc dla
sektora bankowego (z wyjatkiem Irlandii), ale samo wiarygodne zobowigzanie sie
rzadu (ogloszenie wsparcia) powoduje zwiekszenie sie ryzyka rzagdowych papieréow
warto$ciowych rozumianego jako wzrost ich rentownosci®?. Mimo to, najwiekszy
wplyw przy ocenie przez inwestoréw ryzyka kredytowego papieréw rzadowych ma
kondycja sektora finanséw publicznych i przestrzen do podejmowania ekspansyw-
nych dziatan polityki fiskalnej. Rzgdowe wsparcie dla sektora finansowego powo-
duje wzrost ryzyka kredytowego rzadowych papieréw warto$ciowych, a jedynie
przejSciowy spadek ryzyka w sektorze bankowym.

2.5. Wplyw pomocy udzielanej przez panstwo
dla sektora finansowego

W literaturze mozna wyr6zni¢ rowniez kanal rozumiany jako wsparcie rzadu
dla sektora finansowego. Taka pomoc ma znaczacy pozytywny wplyw na wycene
rynkowg akcji banku, zmniejszajac koszty finansowania na rynku miedzybankowym
i zwiekszajgc rentownos¢, sklaniajgc jednak do pokusy naduzycia i podejmowania
przez bank jeszcze wiekszego ryzyka, by maksymalizowaé subsydium w postaci po-
mocy (tzw. gambling for resurrection). Jednak w przypadku obnizenia ratingu pan-
stwa, wplyw ten nie jest symetryczny i staje sie czynnikiem, ktéry silniej pogarsza

31 Prébe harmonizacji zasad udzielania gwarancji panstwowych na obligacje bankéw podjeta Rada
Prezeséw EBC w 2008 r. Por. Recommendations of the Governing Council of the European
Central Bank on government guarantees for bank debt, 20 October 2008.

32 M.G. Attinasi [i in.], What explains the surge in euro area sovereign spreads during the financial
crisis of 2007-09¢, ECB Working Paper Series No. 1131, ECB 2009, s. 24-27.

33 Mozna to zaobserwowaé np. w przypadku Irlandii, gdy ogloszeniu gwarancji na zobowigzania
sektora bankowego towarzyszyl wzrost kwotowan CDS. Por S. Sgherri, E. Zoli, Euro Area Sov-
ereign Risk During the Crisis, IMF Working Paper WP/09/222, IMF 2009, s. 8.
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notowania gieldowe bankéw34, co odzwierciedla zmniejszenie sie skali potencjalnej
pomocy ze strony panstwa dla sektora finansowego. Moze to oznaczac, ze w krajach
strefy euro kolejne obnizki ratingéw panstw dodatkowo pogarszajg warunki finan-
sowania bankéw, niezaleznie od ich wyj$ciowej pozycji. Autora zgadza sie z opinig
V.V. Acharyi [i in.]3%, Ze stanowi to pyrrusowe zwyciestwo. W kréotkim okresie kon-
dycja sektora finansowego poprawia sie, lecz rzad w celu pokrycia zwiekszonego
deficytu (koszty dofinansowania, recesja powodujaca spadek wplywow itd.) emituje
wiecej papieréw diuznych, co zwieksza ogdélny poziom dlugu i koszty jego obstugi
w kolejnych okresach. Szczegélnie, jesli spowoduje to wzrost obcigzenia podatkowego
sektora niefinansowego, co moze zmniejszy¢ jego sklonnosé do inwestowania.

2.6. Powigzania miedzy ratingami

Kolejny kanatl to powigzania miedzy ratingiem panstwa3® a ratingami bankéw
prowadzacych w nim dzialalnos$c. Oceniajac dotychczasowg praktyke najwiekszych
agencji ratingowych, mozna wnioskowaé, ze czesto zmniejszenie ratingu panstwa
pociaga za sobg obnizenie ratingu bankow, ktoére dzialajg na jego terytorium, wiec
rating panstwa postrzegany jest jako gorna granica (tzw. sovereign ceiling) dla
ratingu bankow. Z wyliczen Banku Wloch wynika, ze od listopada 2009 r. w 40%
do 60% przypadkoéw obnizenie ratingu panstwa pociagato za sobg spadek ratingu
bankéw. To z kolei niesie ze sobg wzrost kosztow pozyskania pltynnosci i moze
powodowaé wylaczenie obligacji bank6w?7 z listy potencjalnych inwestycji czeci
instytucji finansowych, np. funduszy ubezpieczeniowych. Zgodnie z wyliczeniami
modelu E. Borenszteina [i in.]3® istnieje pozytywna korelacja na poziomie 70%
miedzy ratingiem panstwa a ratingiem bankéw krajowych. Oproécz tego, autorzy
na podstawie wynikéw analiz podajg przyklady sytuacji, w ktorych rating banku
moze by¢ wyzszy niz rating panstwa, w ktorym prowadzi dzialalnosc:
< niska ekspozycja banku na rzagdowe papiery wartosciowe,
< posiadanie spétki-matki o silnej pozycji rynkowej w kraju, gdzie jest mate praw-

dopodobienstwo wprowadzenia ograniczen w przeplywie kapitatu,

3¢ R. Correa [i in.], Sovereign credit risk, banks’ government support, and bank stock returns
around the world, mimeo 2011, s. 10-11.

35 VV. Acharya [i in.], A Pyrrhic Victory? — Bank Bailouts and Sovereign Credit Risk, NBER
Working Paper No. 17136, NBER 2011, s. 36.

36 QOcena ratingowa panstwa, obrazujaca ryzyko kredytowe, moze byé¢ podzielona na ryzyko eko-
nomiczne, czyli zdolno§é rzadu do splaty w terminie wymagalnych zobowigzan, i polityczne,
czyli sklonnoé¢ oraz wola polityczna do dokonania tej splaty.

37 Szczegblnie w przypadku, gdy rating banku (panhstwa, w ktorym prowadzi on dziatalno$é),
zostanie obnizony do poziomu nieinwestycyjnego).

38 K. Borensztein [i in.], The “Sovereign Ceiling Lite” and Bank Credit Ratings in Emerging
Markets Economies, mimeo, July 2006, s. 3
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% w przypadku bankéw funkcjonujagcych w zdolaryzowanych gospodarkach,
gdzie sklonno$¢ do natozenia kontroli w przyptywie kapitalu jest ograniczona
ze wzgledu na szeroki zakres wykorzystywania obcych walut w transakcjach
krajowych39.

Z modelu zaprezentowanego przez autoréw mozna rowniez wyciggngé¢ wnio-
sek, ze wystepuje niesymetryczna (silniejsza) zalezno§é miedzy wysokoscig ratingu
panstwa a banku krajowego w przypadku obnizek ratingu panstwa niz w przypad-
ku jego zwiekszenia. Ponadto, ogloszenie niewyplacalnoSci przez panstwo unie-
mozliwia bankom krajowym wywigzanie sie z wlasnych zobowigzan ze wzgledu
na wystepujgce utrudnienia w dostepie do rynku walutowego. Obnizenie ratingu
panstwa moze by¢ postrzegane jako dzialanie procykliczne ze strony agencji ra-
tingowych, choé¢ juz samo ogloszenie perspektywy ratingu ma wpltyw*? na ksztat-
towanie sie kwotowan CDS, podobnie jak przekroczenie przez dany rating progu
inwestycyjnego (BBB).

2.7. Zarzadzanie dlugiem publicznym

Nastepnym kanalem oddzialtywania na stabilno§é makroekonomiczng, determi-
nujacg kondycje sektora bankowego, jest sposob zarzgdzania dlugiem publicznym.
Zgodnie z argumentacjg U.S. Dasa [i in.]*! poprawa struktury dtugu moze byé
czeScig strategii konsolidacji fiskalnej, stuzy¢ jako element antycyklicznej polityki
stabilizacyjnej, m.in. poprzez wydluzenie okresu zapadalno$ci obligacji, interwen-
cje na rynku dlugu, poszerzenie bazy potencjalnych inwestoréw, np. o inwestoréw
zagranicznych. W przypadku wystgpienia kryzysu niekorzystna struktura dtugu
moze ogranicza¢ mozliwosci dziatania polityki stabilizacyjnej, wplywaé na przedtu-
zenie okresu spowolnienia gospodarczego, pogarszaé¢ sentyment na rynku diugu,
potencjalnie ograniczajac jego plynno§é. Niekorzystna struktura dlugu rozumiana
jest jako wysoki poziom dlugu (por. wykres 5), relatywnie krotki okres zapadalno-
§ci, duzy udzial dlugu denominowanego w obcych walutach i wysoki udzial dtugu
opartego na zmiennej stopie procentowej. Zdaniem A. Mody’ego i D. Sandriego*2
w krajach o wysokiej relacji dtugu publicznego do PKB, szoki pochodzace z sektora

39 Zdaniem autora taka zalezno$¢ moze réowniez zachodzi¢ w krajach silnie zeuroizowanych,

np. Serbia, Macedonia, Chorwacja, Albania, co jednak stanowi obszar wymagajacy dalszych
pogtebionych badan.

40 J. Kiff [i in.], Are Rating Agencies Powerful? An Investigation into the Impact and Accuracy of
Sovereign Ratings, IMF Working Paper WP/12/23, IMF 2012, s. 12.

41 U.S. Das [i in.], Managing Public Debt and Its Financial Stability Implications, IMF Working
Paper WP/10/280, IMF 2010, s. 4.

42 A. Mody, D. Sandri, The Eurozone Crisis: How Banks and Sovereigns Came to be Joined at
the Hip, Economic Policy, Fifty-fourth Panel Meeting Hosted by the National Bank of Poland
Warsaw, 27-28 October 2011, s. 37-38.
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finansowego majg wiekszy (negatywny) wplyw na wycene CDS obligacji rzgdowych.
Jesli poziom dlugu jest zbyt wysoki, tzn. przekracza mozliwosci jego splaty warun-
kowane m.in. tempem wzrostu gospodarczego, wptywa to ujemnie na wiarygodnosc
rzadu w opinii inwestoréw zagranicznych, co moze skutkowa¢ wiekszg zmienno-
§cig cen obligacji i wyzszym kosztem refinansowania. Podobnie wskazujg wyniki
analizy MFW*3, zgodnie z ktérymi zmniejszanie udzialu dtugu denominowanego
w walucie obcej i rozszerzenie struktury zapadalnosci oferowanych papierow w wa-
lucie krajowej stuzy ograniczeniu w dluzszym okresie ryzyka wystapienia napie¢ na
rynkach finansowych, mimo wyzszych kosztéw obstugi dlugu w kréotkim okresie.

Wykres 5. Poziom dlugu publicznego w relacji do PKB w okresie 2011-2013
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KE — prognozy jesien 2011 r.

Autor jest zdania, ze wysoki udzial dlugu denominowanego w obcej walucie
stanowi ryzyko narazenia na nieoczekiwany szok, co w przypadku gwaltownej de-
waluacji moze spowodowaé znaczacy wzrost wartosci dtugu (np. kryzys walutowy
w Meksyku z 1994 r.). Z kolei krotki okres zapadalnoéci obligacji moze powodowac
konieczno§é czestego rolowania dlugu, co zwieksza narazenie na ryzyko stopy pro-
centowej oraz, szczegélnie w okresie kryzysu, moze wzbudzac¢ obawy inwestoréw
o mozliwoéci wykupu (rolowania) przez panstwo zapadajacych transz obligacji.

43 IMF, Chapter III: Structural Changes in Emerging Sovereign Debt and Implications for Finan-

cial Stability, [w:] Global Financial Stability Report, Market Developments and Issues, April
2006, s. 120.
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W przypadku wzrostu udzialu inwestoréw zagranicznych, jako potencjalnych na-
bywcow rzadowych papieréw dluznych, stanowi to niewatpliwie czynnik dywer-
syfikujacy baze inwestoréw, ale jednocze$nie zwieksza narazenie na gwaltowny
odplyw kapitalu w przypadku kryzysu. Mimo ze banki dywersyfikujg swéj portfel
kupujgc obligacje rzadowe réznych panstw strefy euro, w celu obnizenia narazenia
na ryzyko niewyplacalno§ci danego panstwa, stwarza to wieksze ryzyko wystgpie-
nia efektu zarazenia w przyszloscit4. O ile utworzenie strefy euro i rozwoj euro-
pejskiego rynku finansowego wplynely na wiekszg sktonnoéé do transgranicznej
dywersyfikacji portfela obligacji o papiery innych panstw, oslabiajac zjawisko nad-
miernego inwestowania w aktywa krajowe, to jednocze$nie zwiekszylo to narazenie
systeméw bankowych w poszczegblnych krajach na transgraniczny efekt zaraza-
nia w przypadku probleméw z wyplacalnoscig danego panstwa, ktore w pierwszej
kolejnosci zainteresowane sg kondycja krajowego, a nie zagranicznego systemu
bankowego.

Zarzadzanie dlugiem publicznym moze ograniczaé¢ powstawanie zjawisk kryzy-
sowych?® poprzez emitowanie papieréw o zréznicowanych terminach zapadalnoéci,
unikanie koncentracji zapadajacych papieréw w danym okresie oraz poprzez dywer-
syfikacje bazy inwestoréw. Baza inwestoréw wplywa na preferencje dotyczace ter-
minéw zapadalnoSci dlugu rzadowego, np. banki moga zgtaszaé¢ wieksze zapotrzebo-
wanie na plynne, krotkookresowe papiery rzadowe, by wykorzystaé je w operacjach
repo (na rynku miedzybankowym lub w transakcjach z bankiem centralnym), pod-
czas gdy fundusze emerytalne mogg preferowac papiery rzadowe o dtugim terminie
zapadalnosci ze wzgledu na przyjeta strategie inwestycyjng (a tendencja do prze-
trzymywania ich do momentu wykupu moze zmniejsza¢ ptynno§é na rynku). Za-
rzgdzanie dlugiem publicznym powinno uwzgledniaé¢ popyt na poszczegdlne rodzaje
instrumentéw, gdyz na zintegrowanym rynku finansowym w UE moze szybko na-
stgpi¢ zmiana preferencji papierow rzadowych emitowanych przez dane panstwo.

3. SRODKI ZARADCZE

W celu ograniczenia petli kryzysowej i wzajemnego przekazywania impulséw
kryzysowych miedzy systemem finansowym a kondycjg sektora rzgdowego mozna
podja¢ okreslone dzialania zaradcze. Oprocz krokéw zmierzajgcych do konsolida-
¢ji finansé6w publicznych, w celu zmniejszenia ryzyka wynikajacego z posiadania
obligacji rzgdowych w portfelach bankéw, mozna sugerowa¢ utrzymywanie przez

4 P Bolton, O. Jeanne, Sovereign Default Risk and Bank Fragility in Financially Integrated
Economies, NBER Working Paper Series 16899, NBER 2011, s. 41.

CGF'S, Interactions of sovereign debt management with monetary conditions and financial sta-
bility, CGFS Papers No. 42, BIS 2011, s. 8-9.
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banki wiekszego kapitatu na pokrycie ewentualnych strat wynikajgcych z utraty
wartosci obligacji panstwowych. Niezbedna jest rowniez zmiana regulacji i postrze-
gania rzadowych papierow wartoSciowych jako aktywow z zerowa wagg ryzyka,
co jednak warunkowaloby istotne zmiany w strukturze bilanséw bankéw w stre-
fie euro. Autor postuluje zmiane postrzegania ryzyka zwigzanego z papierami
rzadowymi. Obecny proponowany przez KE*6 ksztatt dyrektywy CRD IV wecigz
umozliwia nadawanie ekspozycjom, m.in. wobec obligacji krajow cztonkowskich
UE, zerowg wage ryzyka?*?, co oznacza brak konieczno$ci posiadania dodatkowego
kapitalu na ekspozycje z tego tytutu. Zdaniem autora zapis ten moze jedynie utrwa-
li¢ istniejacy de facto fikcje w postrzeganiu papieréw rzgdowych kazdego z krajow
UE jako bezpiecznego skladnika bilansu, czemu przecza np. papiery wartoSciowe
wyemitowane przez rzad Grecji. Opréocz zmiany tego zapisu banki powinny miec
nadal mozliwo§¢, opierajac sie na metodzie wewnetrznych ratingéw ryzyka, usta-
lania wlasnego systemu nadawania wag ryzyka i wynikajacej z nich wysokosci
wymogu kapitalowego, lecz wagi te powinny podlegaé¢ regularnej (np. kwartalnej)
rewizji, w zaleznoéci od zmieniajacej sie kondycji fiskalnej poszczegblnych panstw.
Wysokos$ci wag dla obligacji kazdego z panstw UE moglyby by¢ (w celu uniknie-
cia arbitrazu regulacyjnego) ustalane jednolicie przez Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (we wspoétpracy Europejska Radg ds. Ryzyka Systemowego?®) w for-
mie rekomendacji na szczeblu unijnym. Autor zdaje sobie sprawe z kontrowersji
politycznych, ktore moze wywotaé np. zwiekszenie wymogu kapitalowego wobec
obligacji danego panstwa, ale oparcie na ratingach autorstwa agencji ratingowych,
jak wyzej wspomniano, moze dzialac procyklicznie i cechowac sie nieregularnoscig.
Regularne weryfikowanie wag ryzyka pozwoliloby na stopniowe dostosowywanie
niezbednych wymogoéw kapitalowych wynikajgcych z ekspozycji na papiery warto-
$ciowe panstw UE, ograniczajgc konieczno§é gwaltownego dostosowania kondycji
bankéw do zmiany ryzyka niewyplacalno$ci danego kraju UE. Ponadto taka prak-
tyka wzmacnialaby zaufanie do sektora bankowego poprzez zmniejszenie asymetrii
informacji na rynku miedzybankowym w wyniku dodatkowego obowigzku regular-
nego ujawniania (przez instytucje nadzorcze bedgce w posiadaniu takich danych)
stopnia ekspozycji bankéw wynikajacego z posiadanego portfela obligacji rzado-
wych. Jednak natozeniu na Europejski Urzad Nadzoru Bankowego takiej dodatko-
wej funkgcji (quasi-agencji ratingowej) powinien towarzyszy¢ wzrost przejrzystosci

46 http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm (dostep: 01.02.2012 r.)

47 Sposéb okreslania wag ryzyka dla ekspozycji wobec rzadowych papieréw wartosciowych w Bazy-
lei ITII mozna znalezé w: H. Hannoun, Sovereign risk in bank regulation and supervision: Where
do we stand?, speech at Financial Stability Institute High-Level Meeting, Abu Dhabi 26 October
2011, s. 11-13.

Wiecej na temat struktury i wyzwan stojacych przed ESRB mozna zalezé¢ w: P Smaga, Europej-
ska Rada ds. Ryzyka Systemowego i wyzwania przed nig stojgce, Bezpieczny Bank Nr 1 (43),
BFG 2011.
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obiektywnego sposobu ustalania wag, co warunkowaloby wcze$niejsze opracowanie
metodologii ich wyliczania. Zdaniem autora przy jej konstrukcji glownym wyzwa-
niem jest unikniecie wspomnianej procykliczonosci.

Oprocz propozycji autora, do Srodkow zaradczych zalicza sie postulat, aby ban-
ki Scislej monitorowaly sytuacje fiskalng panstw, gdyz nagle jej pogorszenie moze
spowodowac spadek wartoSci posiadanych obligacji danego panstwa. Ponadto ure-
gulowanie zasad i sposob6w wydawania ratingdéw przez agencje ratingowe (majace
na celu wzrost przejrzystosci, ograniczenie konfliktu intereséw oraz zmniejszenie
oparcia regulacji na zewnetrznych ratingach) zlagodziloby negatywne skutki wsp61-
zalezno$ci sektora bankowego i finanséw publicznych. Z syntetycznego zestawienia
Srodkow pozwalajacych ograniczy¢ ryzyko pogarszania sie kondycji sektora finan-
sowego na skutek blednych decyzji dotyczacych zarzgdzania dtugiem publicznym,
przedstawionego przez U.S. Dasa [i in.]?, mozna wyciagngé¢ wniosek, ze do dziatan
prewencyjnych zalicza sie tez emitowanie przez panstwo papieréw o niskim ryzy-
ku, dywersyfikowanie bazy inwestorow, opracowanie strategii zarzadzania dlugiem
publicznym oraz skoordynowanie jej z prowadzong politykg pieniezna.

Kolgjnym krokiem majacym na celu zlagodzenie skutkéw analizowanych zja-
wisk sa dziatania banku centralnego. W okresie kryzysu systemowego moze on
oferowac dostep do pozyczek na preferencyjnych warunkach (np. niskie oprocento-
wanie, dluzszy termin) w celu pobudzenia akcji kredytowej w sektorze bankowym.
Oprocz tego bank centralny moze obniza¢ wymogi dotyczgce jakoSci (ratingu) wy-
maganych papieréw rzgdowych, przyjmowanych jako zabezpieczenie®® w transak-
cjach z bankami komercyjnymi, stosowaé nizsza redukcje wartosci obligacji oraz
poszerzaé liste przyjmowanych (akceptowanych) zabezpieczen. Dzialania te majg
na celu m.in. unikniecie kryzysu w sektorze bankowym poprzez utrzymanie doste-
pu do plynnosci banku centralnego, pobudzanie rynku miedzybankowego i wydlu-
zanie horyzontu inwestycyjnego. Z drugiej strony takie dzialania przyczyniajg sie
do pokusy naduzycia i zwiekszajg stan posiadanych przez bank centralny obligacji,
ktére potencjalnie mogg dalej tracié na wartosci (zagrozenie stratg®!), podwazajac
wiarygodno$c i niezalezno$¢ jego dziatan. To zagrozenie moze réwniez wystgpic
w przypadku, gdy bank centralny skupuje obligacje krajéw na rynku wtérnym, co
moze skutkowaé (przejsciowym) obnizeniem sie rentownosci, a zatem rynkowych
kosztéw pozyskania §rodkéw przez dany rzad (co jednak nie prowadzi do rozwia-
zania przyczyn wzrostu rentownosci, a jedynie tagodzi skutki).

49 U.S. Das [i in.], Managing Public Debt and Its Financial Stability Implications, IMF Working
Paper WP/10/280, IMF 2010, s. 24.

50 Por. BIS, Fiscal policy and its implications for monetary and financial stability, Monetary and
Economic Department, BIS Papers No. 59, 10th BIS Annual Conference 23-24 June 2011, s. 22.

51 Ponadto stawia to bank centralny w roli uprzywilejowanego wierzyciela wobec innych nabyw-
cow obligacji, dodatkowo pogarszajac ich sytuacje w przypadku bankructwa kraju i braku moz-
liwoéci otrzymania zainwestowanych §rodkow.
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PODSUMOWANIE

Podsumowujgc, mozna wyciggnaé wniosek, ze istnieje wiele kanaléw wzajem-
nych powigzan miedzy kondycjg sektora bankowego a sektora finanséw publicz-
nych. Badania potwierdzaja, ze kwotowania CDS i rentownoSci obligacji w tych
sektorach wzajemnie na siebie oddzialuja, a spadek wartosci obligacji rzgdowych
(wywolany np. obnizkg ratingu panstwa) poprzez efekt bilansowy moze zagrozié
stabilno$ci sektora bankowego i wywolaé efekt zarazenia. Opricz tego zmniejsza
to mozliwoéé wykorzystania obligacji do transakcji na rynku miedzybankowym
iw operacjach z bankiem centralnym. Jednak dbato$é o stan finanséw publicznych,
ograniczanie postrzegania obligacji rzgdowych jako aktywow bez ryzyka i dziatania
interwencyjne banku centralnego mogg zlagodzi¢ sile negatywnych powigzan.

Z analizy badan dostepnych w literaturze mozna wyciagnaé wnioski dla wzmoc-
nienia stabilnosci finansowej w Polsce. W przypadku sfery finanséw publicznych
zasadne jest m.in. dalsze dgzenie do zmniejszenia poziomu dlugu oraz udziatu
dlugu nominowanego w walutach obcych i wydluzanie $redniej zapadalnosci
dlugu rynkowego. Z kolei do stabilnoSci sektora bankowego moze przyczynic sie
wzmocnienie bazy kapitalowej (ograniczajacej skutki materializacji efektu zaraze-
nia w przypadku obnizenia wartosci obligacji rzgdowych bedacych w posiadaniu
bankow) i zwiekszenie przejrzystosci dotyczacej skali zaangazowania bankow (pol-
skiego sektora bankowego) w rzgdowe papiery warto$ciowe. Oprécz tego regularne
przeprowadzanie stress testow pozwoli na biezgcg ocene odpornosci sektora ban-
kowego na ryzyka przenoszone przez kanaly analizowane w niniejszym artykule.

W opinii autora dalsze badania w zakresie zidentyfikowanych kanatéw powin-
ny dotyczyé¢ analizy transgranicznego wymiaru analizowanych kanaléw i sposo-
bu przenoszenia sie efektu zarazania pomiedzy poszczegdlnymi panstwami UE
w przypadku nie tylko kryzysu finansowego, ale i kryzysu zadluzeniowego. Ponad-
to zbadanym w niewystarczajacym stopniu w literaturze obszarem jest wplyw sku-
pywania obligacji rzgdowych na rynku wtérnym przez banki centralne w dtuzszym
okresie na uwarunkowania prowadzonej przez bank centralny polityki pienieznej
oraz na popyt na obligacje ze strony bankéw komercyjnych. Dalszych badan wy-
maga réwniez kanal zabezpieczen, by méc okresli¢ skale negatywnego wplywu
obnizenia ratingu panstwa na mozliwo$¢ wykorzystania obligacji w transakcjach
na rynku miedzybankowym i z bankiem centralnym.
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Abstract

Interlinkages between the financial sector and the condition of the sovereign
determine the existence of many transmission channels through which mutual
crises can develop. To support this thesis the author analyzes the most important
ones, such as market channel, asset holdings and collateral channel. In addition,
the analysis points out that the government guarantees aiming at supporting the
banking sector may, in the long run, turn out to be a Pyrrhic victory. Moreover,
the relationships between sovereign ratings and banks’ ratings, as well as sovere-
ign debt management, can influence the health of financial system and endanger
financial stability. Apart from assessing some possible remedial policy measures
that reduce the negative feedback loops between the sovereign crisis and the ban-
king sector vulnerabilities, the author proposes his own solution. Calculating the
capital requirements for sovereign bonds holdings basing on risk weights, which
are harmonized on the EU-level and regularly updated, would help diminish the
adverse externalities affecting the condition of the financial system, arising from
the increased risk of country’s default.
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