Wstrzasy strukturalne
a grawitacja rynkow
dlugu w strefie euro

Analiza skutkow kryzysu legislacyjnego we Francji (2024)
oraz obnizenia ratingu kredytowego (2025) na integracje
francuskich i niemieckich rynkow finansowych.
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Francuska niestabilnosc trwale przebudowata
relacje z rynkiem niemieckim
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Szoki strukturalne Przesunigcie grawitacji Implikacje dla strefy euro
Polityczne i fiskalne zawirowania Szoki zniszczyly dwukierunkows Integracja rynkow finansowych
we Francji w latach 2024-2025 harmonie rynkéw. Francja stata sie w strefie euro jest warunkowa.
zadziataly jak sejsmiczne pekniecia. wytgcznym epicentrum Stabilnos¢ polityczna panstw o
Testy statystyczne bezspornie zmiennosci, dyktujgcym spready znaczeniu systemowym determinuje
potwierdzajg fundamentalne niemieckich instrumentéw wycene dtugu i kierunki
zmiany strukturalne. dtuznych (efekt zarazania). przeptywow kapitatu.

& MotebookLM

Bankowy
Fundusz
‘ Gwarancyjny



Anatomia rynku listow zastawnych
jako bufora ptynnosci

nadzabezpieczenie)

Listy Zastawne Obligacje Skarbowe SJE::;:yn;::?j'ne
(Covered Bonds) (Sovereigns) (ABS/MBS)

: Podwojny Pojedynczy Pojedynczy
Mechanizm regresu (emitent + pakiet aktywdw) (panstwo) (pakiet aktywow)
Zabezpieczenie przed Brak N/A Petne
upadtoscia (emitent odpowiada) (wydzielone SPV)

. Dynamiczny
Charakter pakietu o=
zabezpieczen (uzupetnianie, N/A Statyczny

W przeciwienstwie do USA, europejski rynek opiera sig na listach zastawnych jako kluczowym, bezpiecznym
zrodle finansowania bankdw. To ich specyfika uwypukla premie za ryzyko ptynnosciowe w czasach kryzysu.
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Dwa wstrzasy zdefiniowaly cztery odrebne epoki rynkowe
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Podokres 1
(29.08.2023 - 11.07.2024)

Stan przedkryzysowy
(~200 obserwaciji)

Podokres 2
(12.07.2024 - 21.03.2025)

Poktosie szoku politycznego
(~200 obserwaciji)

Podokres 3
(08.01.2025-17.10.2025)

Zblizanie sie szoku
fiskalnego
(~200 obserwaciji)

Podokres 4
(20.10.2025- 12.02.2026)

Nowa normalnosé
(81 obserwacii)
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Pomiary wptywu poprzez wektorowa autoregresje
i przyczynowosc¢ Grangera

Rynek A
(Przesztosc)

7

Zmienne wejsciowe (Model VAR)

Rynek B
(Przysztosc)

Przyczynowos$¢ w sensie Grangera nie bada klasycznego
ciagu przyczyna-skutek, lecz wartos¢ prognostyczna.

Pytanie badawcze: Czy przeszie zachowanie jednego rynku
pozwala lepiej przewidzie¢ przyszte zachowanie drugiego

rynku?

Spready mid-YTM: Llstyr zastawne vs
Obligacje Skarbowe (zapadalnos¢ maj 2026)

Niemcy:
Spready mid-YTM: Listy zastawne vs
Obligacje Skarbowe (zapadalnos¢ luty 2026)

Uwaga: Szeregi czasowe zostaly doprowadzone do stacjonarnosci (testy ADF i PP), co jest warunkiem skutecznosci modelu VAR.
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Weryfikacja pekniec: Test Walda potwierdza zmiany strukturalne

Szok Polityczny 2024
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Poziom istotnosci
a=0,06.

Whniosek: Odrzucenie
hipotezy zerowe;.
Rozwigzanie
parlamentu
fundamentalnie
zmienito parametry
rynku.

Szok Fiskalny 2025

Poziom istotnosci
a=0,01.

Whiosek: Catkowite
odrzucenie hipotezy
zerowej. Degradacja
ratingu wywolata
masywna

i bezsporng zmiane
strukturalna.

=X

To nie byly krotkotrwate fluktuacje. Matematyka dowodzi, ze oba wydarzenia wyznaczyty
momenty, w ktérych mechanika rynkowa zaczeta dziala¢ wedtug nowych regut.
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[luzja trwatej harmonii: Brak dlugookresowej kointegrac;ji

Test Johansena (statystyka Sladu
i max. wartosci wlasnej)

Dla rzedu kointegracji 0 wartosci nie
przekraczajg progow krytycznych.

Mimo funkcjonowania w tej samej unii walutowej, francuskie i niemieckie spready mid-YTM
nie sg dtugoterminowo zakotwiczone wzgledem siebie. Brak relacji kointegrujacych oznacza,
ze rynki te sg swobodne i wysoce podatne na asymetryczne szoki uderzajgce w jedno z panstw.
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Podokres 1 (Stan przedkryzysowy): Rbwnowaga i integracja
Sierpien 2023 - Lipiec 2024

P-value = 0,001 (FR do DE)

-

FranCJa

P-value = 0,005 (DE do FR)

Petna integracja rynkow dtuznych strefy euro. Dwukierunkowa zaleznos¢ oznaczata, ze zmiany
w premii za ryzyko we Francji byty doskonatym predykatorem dla Niemiec i vice versa. System
dziatat jak naczynia potgczone.
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Podokres 2 (Szok polityczny): Efekt zarazania i jednostronna presja
Lipiec 2024 — Marzec 2025 (Po rozwigzaniu Zgromadzenia Narodowego)
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P-value = 0,002 (FR do DE)
- wysoce istotne

!'- .
~/¥ Francja

P-value = 0,101 (DE do FR)
- utrata istotnosci

Niestabilnos¢ we Francji zniszczyta rownowage. Zaleznosc¢ stata sie jednokierunkowa. Francuskie
spready staty sie przyczyng w sensie Grangera dla spreaddw niemieckich. Francja stata sie wytgcznym
kreatorem napiecia, podczas gdy stabilne Niemcy stracity zdolno$¢ oddziatywania na francuski dtug.
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Podokres 3 & 4 (Szok fiskalny i nowa normalnosc):
Utrwalona asymetria

Styczen 2025 - Luty 2026 (Wokét obnizki ratingu przez S&P)

Stabsza istotnos¢ kierunkowa, powrét
jednostronnego wptywu (prog ~16%)

Uderzenie fiskalne wygtuszyto poczatkowg panike, wprowadzajgc rynek w stan szumu. Mimo ze
bezposrednia zdolnosS¢ prognozowania ostabta, wzorzec asymetryczny przetrwat. Wptyw
francuskiego ryzyka na rynek niemiecki ma charakter dtugofalowy.
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Cykl zycia szoku makroekonomicznego w unii walutowej

Faza 1: Integracja Faza 2: Dysrupcja i Transmisja Faza 3: Dlugotrwala Blizna
(Przesztosc) (Szok) (Nowa Normalnosc¢)

T YN

Rynki wspotzaleza, wycena ryzyka jest Polityczny zapalnik we Francji przerywa Bezposrednia korelacja stabnie, ale
homogeniczna. sprzezenie zwrotne. Zmienna ryzykowna hierarchia rynkowa nie wraca do stanu
(Francja) narzuca dynamike zmiennej pierwotnego.

bezpiecznej (Niemcy).

> = >
Whiosek: Kryzysy w panstwach o znaczeniu systemowym nie s3 hermetyczne. Zmiana
strukturalna we Francji wymusza fizyczna rekonfiguracje niemieckiego otoczenia dluznego.
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Mechanizm transmisji:
Flight-to-Liquidity i premie za ryzyko

Plynnosc jako tarcza

Zgodnie z badaniami (Schwarz, 2019), w okresach napie¢
inwestorzy przesuwajg kapitat w kierunku najbardziej
ptynnych aktywoéw. Listy zastawne, mimo wysokiego
bezpieczenstwa, tracg wzgledem obligacji skarbowych.

Ucieczka kapitatu do
bezpiecznych przystani

/

Transmisja EBC

Rynek listéw zastawnych jest kluczowym kanatem polityki
pienieznej EBC. Zawirowania strukturalne zaktdcajg te
mechanizmy transmisyjne, wymuszajac skokowy wzrost
spreadow kredytowych.

Rozszerzenie Spreadu
(Spread Widening)

To zjawisko wyjasnia, dlaczego szok francuski
byt natychmiast odczuwalny w wycenach

Zmienno$¢ Rynkowa niemieckich listéw zastawnych.
(Market Stress)

& NotebookLM

Bankowy
Fundusz
‘ Gwarancyjny



Implikacje systemowe dla europejskiego rynku diugu

SIrm(o,
|

Prymat Polityki
nad Modelem

Stabilnos$¢ polityczna rzadu jest
rownie wazna dla wyceny dtugu co
fundamenty gospodarcze. Zmiany

w Patacu Elizejskim moga z dnia

na dzien zniszczy¢ modelowg
kointegracje rynkow EOG.

Wyzwania
Nadzorcze - EBA

Potwierdzenie obaw EBA: wysoki
poziom obcigzenia aktywdw (asset
encumbrance) w listach zastawnych
wymaga rygorystycznego
monitoringu, gdyz ryzyko
btyskawicznie przesuwa sie na
wierzycieli niezabezpieczonych.

Kruchos¢
Integracji Euro

Europejska integracja finansowa
nie jest statyczna. Jest to system
warunkowy, ktory w utamku
sekundy powraca do narodowych
hierarchii ryzyka, gdy dochodzi do
wstrzgsu strukturalnego.
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Whnioski Koncowe:
Anatomia asymetrycznego wstrzasu

S

Rozwigzanie Zgromadzenia Narodowego Integracja ustgpita miejsca zarazaniu.
(2024) i ciecie ratingu (2025) uderzyly z Zaleznos¢ dwukierunkowa zostata aE
sitg sejsmiczng, tworzac trwate pekniecia zredukowana do dyktatu francuskiego
strukturalne (potwierdzone matematycznie). ryzyka nad niemieckim rynkiem. Z—
I
|

Kryzysy polityczne i fiskalne z lat 2024-2025 dowodzg, Ze rynki
dtuzne strefy euro pozostajg niezintegrowane diugoterminowo,
a ich stabilnos¢ w calosci polega na politycznej rownowadze
najwiekszych gospodarek bloku.
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