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ZROZNICOWANIE DOCHODOWOSCI
DEUGOTERMINOWYCH OBLIGACJI
SKARBOWYCH PANSTW STREFY EURO
W TRAKCIE KRYZYSU FINANSOWEGO

Wstep

Zapoczatkowany w 2007 r. kryzys finansowy wywart istotny wptyw na sfere finan-
sow publicznych panstw strefy euro. Dotyczy to, z jednej strony, jego destrukcyj-
nego oddziatywania na bilans budzetu i wielko$¢ dtugu publicznego, z drugiej zas,
zmienionych warunkéw finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa. Zaistniate
zréznicowanie dochodowosci skarbowych papierow warto$ciowych emitowanych
przez poszczegolne panstwa wskazuje, ze rynki finansowe zaczely pehnic funkcje
dyscyplinujaca narodowa polityke fiskalng cztonkéw Unii Gospodarczej 1 Walu-
towej (UGW).

1. Stan finansow publicznych w panstwach strefy euro

Finanse publiczne w Unii Europejskiej sa obszarem szczeg6lnych regulacji nakie-
rowanych na zapewnienie stabilnosci obszaru jednowalutowego', zawartych pier-
wotnie w traktacie Unii Europejskiej (fiskalne kryteria zbieznosci kwalifikujace
do pelnego cztonkostwa w UGW), nastgpnie rozwinigtych w przyjetym w 1997 1.
i znowelizowanym (istotnie rozluznionym) w 2005 r. Pakcie stabilno$ci i wzrostu.
Pakt zobowigzuje panstwa cztonkowskie do osiggnigcia w perspektywie Srednio-
terminowej sytuacji bliskiej rownowagi budzetu badz nadwyzki budzetowej, co ma
umozliwi¢ dzialanie automatycznych stabilizatoréw koniunktury oraz otworzy¢

! Regulacje te dotycza wszystkich cztonkéw UGW, takze krajow objetych derogacja, zobligo-
wanych do przyjecia wspélnej waluty, nie dotycza zas$ Danii i Wielkiej Brytanii, objetych klauzuld
»opt-out”.
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pole do stosowania dyskrecjonalnych narzedzi polityki fiskalnej dla podtrzymania
Wzrostu gospodarczego bez ryzyka przekroczenia przez deficyt wielkosci 3% PKB.

Dane zawarte w tabeli 1 wskazuja, ze pakt, jako mechanizm dyscyplinowania
narodowej polityki fiskalnej, nie byt skuteczny — po okresie dobrej koniunktury,
ttwajacej od 2004 r., w 2008 r. w o$miu na 16 panstw strefy euro wystepowat
deficyt budzetowy. Laczne saldo budzetu panstwa w strefie euro bylo takze ujemne
— Stanowito 0,6% PKB tego obszaru. Laczna wielko$¢ dlugu publicznego (66,0%
PKB) przekroczyta wartos¢ referencyjna, a przekroczenie tej wartosci zanotowano
W siedmiu panstwach.

Kryzys gospodarczy dramatycznie zmienit sytuacj¢ finanséw publicznych.
\Yed}ug Komisji Europejskiej, aczny deficyt budzetowy panstw strefy euro w rela-
CJ1 do ich tacznego PKB wynidst w 2009 r. 6,4%, w 2010 r. prognozowany jest
02 6,9%. Powigkszenie sie deficytu jest wynikiem negatywnego wptywu czynnika
Cyklicznego (zalamania koniunktury) oraz dziatan dyskrecjonalnych — pakietow
fatunkowych wspierajacych instytucje zaréwno rynku finansowego, jak i sfery
realnej; wzrost wydatkdéw panstwa ma tu na celu podtrzymanie (zahamowanie
Spadku) aktywnogci gospodarczej. Wzrost ten stanowit 1,1% PKB pafistw strefy
€uro w 2009 r. i prognozowany jest na 0,8% w 2010 r.?

;rabela 1. Deficyt budzetowy i dlug publiczny w relacji do PKB w panstwach strefy
uro (%)

Deficyt Deficyt Deficyt Dlug Dlug Dlug
budzetowy | budzetowy | budzetowy | publiczny | publiczny | publiczny
2007 2009* 2010%* 2007 2009* 2010%*

Austria 0.6 43 S5 59,5 69,1 73,9
Belgia -0,2 -5.9 5,8 84,2 97,2 1012
Cypr +3.4 -3,5 -5.7 583 53,2 58,6
Finlandia 52 228 45 352 413 474
Francja 2,1 8,3 = 63,8 76,1 82,5
Gfecia -3,7 107 =109 95,6 112,6 124,9
Hiszpania +1,9 -11,2 -10,1 36,1 54,3 66,3
Holandia 10,2 47 D5 455 59,8 65,6
Irlandia +0,3 =125 ~14,7 25,1 65,8 82,9
Luksemburg +3,7 -22 —4D2 6,6 15,0 16,4
M_a“a -22 —4,5 —4.4 62,0 68,5 70,9
Niemey +0,2 -3,4 -5,0 65,0 e2 il 76,7
Portugalia 2.6 -8,0 -8,0 63,6 77,4 84,6
\\

~ Najsilniejszy bodziec fiskalny w 2009 r. zastosowaty: Hiszpania (2,3% PKB), Austria (1,8%

.KB), Finlandia (1,7% PKB), Malta (1,6% PKB) i Niemcy (1,4% PKB) — zob. European Commis-
S1on (2009b, 5. 13-21) »
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Deficyt Deficyt Deficyt Dlug Dlug Dlug
budzetowy | budzetowy | budzetowy | publiczny | publiczny | publiczny
2007 2009* 2010%* 2007 2009* 2010%**
Stowacja =140 =613 —6,0 29,3 34,6 39,2
Stowenia 0,0 =03 E=(() 235 3571 42,8
Wiochy s =5 =513 103,5 114,6 116,7
Strefa euro-16 0,6 —6,4 0.9 66,0 78,2 84,0
UE-27 -0,8 76,9 ST 58,7 73,0 )

*Dane wstepne.
**Prognoza.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: European Commission (2009a, s. 176-177 i 180-181).

Wyzszy deficyt budzetowy oraz konieczno$¢ sfinansowania nieujmowanych
w budzecie kosztow dokapitalizowania bankow, gwarancji i porgczen panstwowych
czy preferencyjnych pozyczek dla sektora prywatnego spowodujg skokowy wzrost
wielkosci dlugu publicznego i jego relacji do kurczacego si¢ PKB? — prognozowany
diug publiczny stanowit w strefie euro 78,2% PKB w 2009 r. i jest prognozowany
na 84,0% PKB w 2010 r. Relacja dlugu publicznego do PKB w 2010 r. ma by¢
wyzsza od wartos$ci referencyjnej w 11 panstwach.

Przekroczenie fiskalnych wartosci referencyjnych nie jest ogolnie uznawane za
naruszenie postanowien Paktu stabilnosci 1 wzrostu — usprawiedliwieniem deficy-
tow jest ,,powazne zalamanie koniunktury”, ponadto gtowni konstruktorzy paktu
— Niemcy i Francja — s dalecy od przestrzegania dyscypliny finansow publicz-
nych. Elastycznos¢ w stosowaniu postanowien paktu jest konieczna, zwazywszy
na to, ze na koniec 2009 r. jedynie Cypr, Finlandia i Luksemburg nie byty obj¢te
procedurg nadmiernego deficytu.

2. Finansowanie zadluzenia publicznego w warunkach kryzysu

Wzgledna tolerancja Komisji Europejskiej nie oznacza otwartej drogi do powigk-
szania deficytow 1 dlugéw publicznych, niezaleznie od ich negatywnych konse-
kwencji srednio- 1 dlugookresowych. Podstawowa kwestig jest mozliwos¢ i koszty
ich finansowania. Warto$¢ planowanych w 2009 r. emisji amerykanskich obligacji
skarbowych (wcigz najtatwiej znajdujgcych nabywcdw na rynku migdzynarodo-
wym) szacowana byta na okoto 2 bln dolaréw (réwnowarto$é okoto 14% PKB
USA), a emisji panstw strefy euro na ponad bilion dolarow.

3 Wedtug najnowszych danych (styczen 2010 r.) PKB w strefie euro obnizyl si¢ w 2009 I
0 4,0%.
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e Dane zawarte w tabeli 2 obrazuja wielko$¢ rynku rzadowych papieréw warto-
SClowych panstw strefy euro?. Warto$¢ tego rynku na koniec listopada 2009 r. byta
Wstza 0 22% wstosunku do stanu na koniec grudnia 2005 r., przy czym dyna-
mika rynku byla zréznicowana w poszczegdlnych panistwach, co byto uzaleznione
od wyjsciowego poziomu dlugu publicznego i skali jego wzrostu.

Tabela 2. Wielko$¢, dynamika i struktura rynku rzadowych papieréw

Wartosciowych panstw strefy euro
O U g S

e L o
— stan na koniec okresu (do wykupu) Do %o
Pastwo listopad
grudzien | grudzien grudzien listopad 2009/ listopad

2005 2007 2008 2009 grudzien 2009

- 2005
[Austia "~ | 118484 134568 | 136127 | 151141 1,28 3,01
Belm\ 229142 | 234049 | 237907 | 255542 1,12 5,08
S R : 5139 8 824 2 0,18
% 48 754 45775 43935 48 593 1,00 0,97
% 845152 | 902416 | 923668 | 989550 1,17 19,68
Grecja\ 173658 200858 | 232914 | 268296 1,54 5,34
Hiszpa\nia 304 590 299 228 329 117 415 428 1,36 8,26
M 202 481 192160 | 199552 | 212623 1,05 423
e TR 30946 | 41864 | 70582 2,25 1,40
L“kse% 248 0 2 000 2 000 8,05 0,04
M.a“a 2 < 3328 3759 S 0,07
M 1031401 | 1118617 | 1135720 | 1182300 1,15 23,51
% 69 700 79 355 82 982 92510 1,33 1,84
Slowacja - s L 20 046 . 040
i;’:*:a_ 1 = 7323 7615 11780 i 0,23
¢y | 1062306 | 1138083 | 1193623 | 1300231 1,22 25,86
M 4117229 | 4383229 | 4574556 | 5027960 1,22 100

Zréd{o- : ;
- OPracowanie wiasne na podstawie danych European Central Bank, Statistical Data Warehouse.

o NajWif?kszy udzial w rynku rzadowych papieréw wartosciowych strefy euro
aJQ_W}OChy, Niemcy i Francja; instrumenty rzgdowe tych panstw stanowity
4¢znie na koniec listopada 2009 r. 60% rynku.

St ol O
ESp
apiery

wartosciowe denominowane w euro emitowane przez pelnoprawnych czlonkdw

~Sad w przypadku Stowenii dane rozpoczynaja si¢ w 2007 r., a dla Cypru i Malty w 2008 .,

dla Stowacii v 2009 r.
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Wyréznikiem obecnego kryzysu jest zréznicowanie dochodowosci papierow
wartosciowych poszczegdlnych panstw strefy euro. W tabeli 3 ujgto Sredniomie-
sieczng dochodowos$¢ (przed opodatkowaniem) dtugoterminowych (10-letnich)
obligacji rzadoéw szczebla centralnego na rynku wtdrnym.

Tabela 3. Sredniomiesieczna dochodowos¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych
panstw strefy euro

B Dochodowosé (%) Marza w sto.sun!(u do obligacji
P niemieckich (pp) e
04. 12. 03. 07. 11. 04. 12. 03. 07. 11.
2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009
Niemcy 4,04°.1.3,05 | 3,02 | 3,34 | 3,22 0 0 0 0 0
Austria 4:2281 3 748184701 153,79518 3,340 {8 0,18°4{5,0,697 | ©0,9941%0,45: 170,12
Belgia A3 73 8T8 54 (313928 N3 6 AR 0 33580 8D IR0 180,58 81K (A2
Cypr 4,60 | 4,60 | 4,60 | 4,60 | 4,60 | 0,56 | 1,55 | 1,58 | 1,26 | 1,38
Finlandia A28 @370 8183 81 IS TR @353R E 071 RBER0,6 788079 8w 0433818 0.3
Francja 427 173,54 11.:3:657]113,73 113,567}, 0,23 |1 0,49:110,63341:0,39 | :0,34 8
Grecja 454 [507 | 5,87 | 4,89 | 4,84 | 0,50 (2,02 | 2,85 | 1,55/ 1,62
Hiszpania 432 | 386 | 4,06 | 4,01 | 3,79 | 0,28 | 0,81 | 1,04 | 0,67 | 0,57
Holandia 421 | 3,65 | 3,66 | 3,76 | 3,52 | 0,17 | 0,60 | 0,64 | 0,42 | 0,30
Irlandia 444 | 457 | 576 | 545 | 4,82 | 0,40 | 1,52 | 2,74 | 2,11 | 1,60 |
Luksemburg | 4,55 | 4,17 | 430 | 4,46 | 3,87 | 0,51 | 1,12 | 1,28 | 1,12 | 0,65 |
Malta 47Tl AT BA58 Sl 6 1815445518 0,73 S {15125 1756 811 24, 1&
Portugalia 4,52 | 4,00 | 4,68 | 425 | 3,80 | 0,48 | 0,95 | 1,66 | 091 | 0,58
Stowacja ATAGS A TS EA T B85 04818493 X042 €106 711,69 3 #1370 =1 Fi1 .01
Stowenia 4,47 1545560 (S 4710 174,337 10 3,87 110,43 3| 71,514 11,69 |:0,99 |1 0,65
Wiochy 453 | 447 | 446 | 437 | 4,06 | 0,49 | 1,42 | 1,44 | 1,03 | 0,84
Strefa euro* 428 | 3,72 | 3,83 | 3,87 | 3,64 | 0,24 | 0,67 | 0,81 | 0,53 | 0,42

*2008 — UE-15, 2009 — UE-16.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Eurostat.

W okresie 1999 r. — polowa 2007 r. $rednia marza (spread) dochodowosci
obligacji skarbowych w stosunku do dochodowosci (stanowigcych benchmark)
10-letnich niemieckich obligacji Bund wynosita 18 punktéw bazowych, w kwiet-
niu 2008 r. 24 punkty bazowe, za$ w grudniu 2008 r. juz 67 punktow bazowych.
Najwieksza $rednia marza zanotowana byta wiosng 2009 r. (w marcu wyniosta 81
punktéw bazowych), po czym rozpoczat si¢ proces zawezania przecigtnego spreadul
—w listopadzie 2009 r. wynosit on 42 punkty bazowe, wcigz zdecydowanie wigce]
niz w okresie przedkryzysowym.
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Jednoczesnie wyraznie wzmogly sie réznice dochodowosci obligacji emito-
Wanych przez poszczegélne panstwa. O ile w kwietniu 2008 . w grupie ,,starych”
cztonkow UGW spread nie przekraczat 50 punktow bazowych, to w marcu 2009 r.
0siagnat poziom 285 punktéw dla Grecji i 274 punktéw dla Irlandii®. Interesujace
Jest na tym tle pytanie o przyczyny takiego zréznicowania.

3. Przyczyny zréinicowania dochodowosci obligacji skarbowych

Do wybuchu kryzysu finansowego wydawalo si¢, ze wzglednie jednakowe warunki
ﬁnansowania gospodarek obszaru jednowalutowego stanowia immanentng ceche
Jednolitego rynku finansowego, zwigzang miedzy innymi z faktem, ze w operacjach
ref}nansujqcych Europejskiego Banku Centralnego obligacje emitowane przez
Panstwa cztonkowskie UGW traktowane sa rownorzednie (zob. European Central
Bank 2008a, s. 14-19 i 34-58). Inaczej méwiac, w obszarze jednowalutowym nie
bylo reakcji rynkéw na brak dyscypliny budzetowej w danym panstwie. Przewidy-
Wania co do takiego funkcjonowania jednolitego rynku po wprowadzeniu wspolnej
Waluty byty j edng z przyczyn przyjecia szczegdlnych regulacji stanowigcych ramy
dla narodowej polityki fiskalnej w UGW.

_bOWiqzujqce reguly polityki fiskalnej maja umozliwia¢ identyfikacj¢ i ograni-
“zanie potencjalnego negatywnego wplywu nieodpowiedzialnej polityki poszczegél-
nych panstw cztonkowskich na funkcjonowanie pozostatych krajow 1 Eurosystemu
Jako catogci. Chodzi o to, aby, realizujac cele ,,narodowe”, unikna¢ niekorzystnych
efektow zewngtrznych (externalities) narodowej polityki fiskalnej i tzw. jazdy
na’gapg (free riding), a wigc na koszt pozostatych uczestnikow UGW. Kwestiami,

torych mogg dotyczy¢ te niekorzystne efekty zewnetrzne sa:

- Wplyw nadmiernych deficytéw budzetowych na poziom stép procento-
Wych na jednolitym rynku finansowym UE. Zwigkszony popyt na fundu-
SZe pozyczkowe, wynikajacy z koniecznosci finansowania deficytu kraju
nieprzestrzegajqcego dyscypliny finanséw publicznych, stwarza presje
Na wzrost stop procentowych nie tylko w tym kraju, ale na catym obszarze
Unii, co wynika z natury jednolitego rynku. Kraje o zdrowych finansach
publicznych do$wiadczajg drenazu oszczednosci i wzrostu kosztow finan-
Sowania. Oznacza to wypychanie wydatkow ich sektora prywatnego przez
Wydatki publiczne panstw o nadmiernym deficycie. Te efekty redystrybu-
cyjne prowadza do zmniejszenia efektywnosci gospodarowania i obnizenia
tempa wzrostu gospodarczego obszaru Unii.

Niekorzystny wplyw nadmiernego deficytu na warunki realizacji scentrali-
Z0wanej, jednolitej polityki pienigznej. Ekspansja fiskalna skutkujgca wzro-
\

v ! Marza dochodowosci w stosunku do obligacji niemieckich byla nizsza od 80 punktow bazo-
Yeh jedynie w przypadku obligacji fifskich, francuskich i holenderskich.
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stem globalnego popytu stwarza presje inflacyjna, co sktania bank centralny
do zaostrzenia polityki pieni¢znej. Ta bardziej restrykcyjna polityka pie-
ni¢zna ma zastosowanie we wszystkich krajach, takze w tych, w ktorych
nie dochodzi do naruszenia dyscypliny budzetowe;j. Jednoczesnie, poniewaz
wyzsze stopy procentowe oznaczaja wyzsze koszty obstugi dtugu publicz-
nego, pojawiajg si¢ naciski na bank centralny, by przyjal tagodniejszy kurs
polityki pienieznej. Pogarsza to klimat relacji pomiedzy bankiem centralnym
a rzadami panstw cztonkowskich.

3. Skutki wzrostu ryzyka niewyptacalnosci lub zaistnienia niewyptacalnosci
panstwa cztonkowskiego. Z jednej strony, chodzi tu o mozliwy efekt ,,zara-
zenia” kryzysem pozostatych panstw, z drugiej zas, o ponoszenie kosztow
niedopuszczenia do takiego kryzysu. Szczegdlne znaczenie ma tutaj to,
ze nieodpowiedzialna polityka fiskalna kraju cztonkowskiego moze podwa-
zy¢ wiarygodnos¢ catego obszaru jednowalutowego i doprowadzi¢ do zata-
mania wartosci wspdlnego pienigdza.

Ztagodzenie w 2005 r. postanowien Paktu stabilnosci i wzrostu® wzbudzito
dyskusje na temat umozliwienia rynkom finansowym petnienia funkeji dyscypli-
nowania narodowej polityki fiskalnej panstw cztonkowskich. Proponowane rozwia-
zania dotyczyly przede wszystkim zmiany kryteriow kwalifikowalnosci aktywow
przyjmowanych jako zabezpieczenia w operacjach kredytowych Eurosystemu,
tak aby réznicowac obligacje skarbowe, emitowane przez panstwa o niestabil-
nych i stabilnych finansach publicznych (Buiter i Sibert, 2006), badz wyklucze-
nia wszystkich aktywow reprezentujacych dlug publiczny’ z kategorii aktywow
kwalifikowalnych ze zwigkszeniem znaczenia aktywow sektora prywatnego oraz
certyfikatow depozytowych, emitowanych przez EBC i narodowe banki centralne
(Wyplosz 2005).

Zanim doszto do realizacji tych postulatow, pod wplywem obecnego kryzysu
rynki finansowe zaczety petni¢ funkcje dyscyplinujacg narodows polityke fiskalna
cztonkéw UGiW. Oznacza to, ze ,.jazda na gape” pafstw nieprzestrzegajacych
dyscypliny finanséw publicznych przestata byé mozliwa. Po dziesigciu latach

6 Buiter (2006, s. 687-710) oglosit wreez ,,$mieré Paktu”, stwierdzajac jednocze$nie, ze jeg0
konstrukcja (zaréwno przed, jak i po reformie) jest z gruntu wadliwa — odnosi si¢ (nieefektywnie)
do kwestii stabilnosci fiskalnej i makroekonomicznej poszczegdlnych panstw cztonkowskich, co po-
winno by¢ domeng decyzji podejmowanych w tych panstwach, nie odnosi si¢ natomiast do stant
finanséw publicznych w catosci obszaru Unii, nie przyczynia si¢ do koordynacji narodowej polityk!
fiskalnej ani do optymalizacji charakteru policy-mix realizowanej w tym obszarze, gdzie podejscie
ponadnarodowe byloby pozadane. }

7 W 2007 r. zadtuzenie instytucji rzadowych i samorzadowych stanowito 49% ogélnej wartoscl
zabezpieczen kwalifikowalnych (European Central Bank 2008a, s. 57).
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od Wprowadzenia euro rynki obligacji odnotowuja réznice ryzyka instrumentow
¢mitowanych przez poszczegolne panistwa strefy euro®.

Kwestia zréznicowania dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych
Moze by¢ rozpatrywana w trzech, powiazanych ze soba, ujeciach uwzgledniajacych
(Codogno i in. 2003; Barrios i in. 2009):

1. Ryzyko kredytowe (credit risk), obejmujace ryzyko niewyptacalnosci
emitenta (default risk), ryzyko obnizenia jego ratingu (downgrade risk),
a takze ryzyko spadku wartosci rynkowej obligacji pod wplywem wzrostu
marzy kredytowej (credit spread risk). Trwajacy kryzys finansowy wply-
nal na wszystkie aspekty ryzyka kredytowego poprzez pogorszenie stanu
finansow publicznych panstw cztonkowskich w rezultacie zastosowania
dyskrecjonalnych pakietow ratunkowych, w polaczeniu z dziataniem auto-
matycznych stabilizatorow koniunktury. Warto doda¢, ze na dokonywang
Przez inwestorow ocene wiarygodnosci kredytowej wptywa zardwno rzeczy-
Wisty, jak i przewidywany stan finanséw publicznych. Oznacza to, ze takze
te elementy pakietow ratunkowych, ktore nie skutkujg zmianami bilansu
budzetu (jak np. objecie przez panstwo udzialéw kapitalowych w instytu-
cjach finansowych czy nabycie od nich aktywow), sg postrzegane jako dzia-
tania potencjalnie powickszajace przyszty dtug publiczny, a zatem powick-
szajgce ryzyko kredytowe.

Ryzyko ptynnosci (liquidity risk). Ptynne rynki umozliwiaja dokonanie
Wyceny portfela oraz zawarcie transakcji w kazdym momencie; plynnos¢
I“ynku jest okreslona jego glebokoscig (market depth — wartos¢ zlecen kupna
18sprzedazy) oraz szerokoscia (market breadth — liczba zlecen kupna i sprze-
fiazy). Na plynnos$¢ rynku obligacji wywiera wplyw skala ich emisji, a takze
IStnienie ptynnego rynku transakcji futures o charakterze zabezpieczajacym.
W tym aspekcie obligacje niemieckie wykazuja zasadniczg przewage nad
obligacjami innych panstw strefy euro.

- Ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci sa ze sobg powigzane — z jednej strony,
Wzrost podazy skarbowych papierow wartosciowych wptywa na wzrost ptyn-
pos'ci rynku, z drugiej jednak, jest wyrazem nieréwnowagi bilansu budzetu
1Tosngcego dhugu publicznego, co zwigksza skale ryzyka kredytowego.
Zmiany sktonnosci (niecheci) inwestoréw do podejmowania ryzyka (risk
aversion), nastepujgce pod wplywem zmian ogdlnego klimatu ekonomicz-
Nego. Pogorszenie si¢ tego klimatu i wzrost niepewnosci skutkujg wigksza
awersjg wobec ryzyka i jego odmienng wycena. Bardziej preferowane stajg
S1¢ plynne papiery wartosciowe, emitowane przez rzady wiarygodne kre-
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e s;igd zreszty pojawi%a si¢ W stycz.ni.u 2009 r. koncepcjz? emitowan.ia wspélnych eu'roobligacji

mi by T]:JSFWa strefy euro. Przeciwko niej zaprotestgwaka m.in. Pplska, J.ednak glownymi opgnenta-

gacji ¥ Niemcy, pragnace dyskontowaé wyzsza wiarygodnosc¢ ich papieréw skarbowych niz obli-
IZz3du Wwloskiego czy greckiego; zob. Miinchau (2009).
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dytowo. W efekcie dostosowan struktury portfela aktywdw do stanu nowej
pozadanej rownowagi rosnie premia za ryzyko (kredytowe i ptynnosci),
co réznicuje dochodowo$¢ obligacji emitowanych przez poszczegdlne pan-
stwa.

Dostosowania struktury portfela aktywow w sytuacji wzrostu awersji do podej-
mowania ryzyka wzmacniajg skutki zmian postrzegania przez inwestorow ryzyka
kredytowego 1 ryzyka plynnosci. Dostosowania te majg wowczas charakter kiero-
wania si¢ do ,,bezpiecznej przystani” (flight-to-safety flows), bezpiecznej w aspekcie
jakosci aktywow (flight-to-quality) i ich ptynnosci (flight-to-liquidity)®. W strefie
euro taka ,,bezpieczng przystania” jest rynek niemieckich skarbowych papierow
wartosciowych, ocenianych jako wolne od ryzyka kredytowego (default-free) oraz
najbardziej ptynne.

Z.akonczenie

Silny wzrost zréznicowania dochodowosci obligacji skarbowych panstw strefy euro
majacy miejsce od jesieni 2008 r. byt konsekwencja nierownomiernego wzrostu
postrzeganego przez inwestorow ryzyka (kredytowego i1 ptynnosci), zwigzanego
z posiadaniem walorow poszczego6lnych panstw. Czynnikiem wzmacniajgcym
to zroznicowanie byta zwigkszona awersja wobec ryzyka, wynikajaca z pogarsza-
jacych sie globalnych prognoz makroekonomicznych, sklaniajaca do kierowania
kapitatu do ,,bezpiecznej przystani”, jaka w strefie euro jest rynek niemieckich
obligacji Bund.

Najwyzsze réznice dochodowosci zanotowano wiosng 2009 r., po czym wraZ
ze stopniowg poprawg perspektyw finansowych, nastgpowalo uspokajanie sig¢ ryn-
kow i zawezanie spreadow. Nie wydaje si¢ jednak, aby powrdcity one do poziomu
przedkryzysowego. Znaczny wzrost rozmiaréw dtugu publicznego w wielu pa-
stwach i perspektywy jego powigkszenia, w celu sfinansowania nieujmowanych
w budzecie kosztow dziatan antykryzysowych, wptywaja na zréznicowanie ryzyka
kredytowego 1 zadanej premii za to ryzyko.

Mozna zatem oczekiwaé, ze mechanizm rynkowy zastgpi (uzupetni) mato sku-
teczne procedury Paktu stabilno$ci i wzrostu w funkcji dyscyplinowania narodowe)
polityki fiskalnej panstw strefy euro.

 Waga wplywu réznic jakosci (kredytowej) i ptynnosci obligacji skarbowych na réznice ich
dochodowosci nie jest dostatecznie zbadana. Nalezy sadzi¢, ze ksztattuje si¢ odmiennie w roznych
panstwach. Przyktad — w opinii Europejskiego Banku Centralnego (European Central Bank, 2009b:
5. 35-38) spread miedzy obligacjami francuskimi a niemieckimi daje si¢ wyjasni¢ przede wszystkin®
aspektem ptynnosci.
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EURO AREA LONG-TERM SOVEREIGN BOND YIELD SPREADS
DURING THE FINANCIAL CRISIS

Summary

Th? aim of this paper is to present the changes in euro area long-term sovereign bond yields
durmg the financial crisis and to indicate the determinants of bond yield differentials. The
Strong rise in yield spreads started in autumn 2008 resulted from a combination of changes
of three factors: credit risk, liquidity risk and risk aversion. Although an improvement in
&eneral financia| conditions on government bond markets has been observed since spring

09, it does not seem likely that spreads will revert to pre-crisis levels. This means that
the market mechanism disciplining fiscal policy has been triggered off.




