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Streszczenie

Celem artykutu jest ocena ryzyka finansow publicznych na podstawie analizy sytuacji fiskalne;j,
rentownosci obligacji skarbowych i stawek CDS w grupie panstw PIIGS. W pierwszej czesci
artykutu omowiony zostat zwigzek pomiedzy ryzykiem kraju oraz rentownoscig obligacji
rzagdowych. Gtéwnym elementem analizy jest ocena ryzyka fiskalnego w panstwach PIIGS
na podstawie wysokosci diugu publicznego, bilansu obrotéw biezacych, rentownosci obligacji
rzgdowych oraz CDS, jak rowniez ryzyka bankructwa panstwa na podstawie spreadu CDS
panstw PIIGS. Ostatni punkt pracy poswiecony zostat wptywie ryzyka fiskalnego oraz wsparcia
finansowego na rentownos¢ greckich obligacji skarbowych.
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1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy wywart wptyw na wzrost ryzyka zwigzanego z kondycjg
finanséw publicznych wielu krajéw. Pogorszenie sytuaciji fiskalnej z powodu wyso-
kich kosztéow pakietéw pomocowych, dyskrecjonalnych bodzcow fiskalnych oraz
dziatah automatycznych stabilizatoréw wzbudzito watpliwosci co do stabilnosci
finanséw publicznych. Poza wysokimi wskaznikami dtugu publicznego i deficytu
budzetowego, wysoki deficyt obrotéw biezgcych w krajach strefy euro zwiekszyt
postrzeganie tych rynkoéw jako narazonych na odptyw kapitatow zagranicznych.
Ponadto agencje ratingowe obnizyty ocene krajow strefy euro - emitentéw skarbo-
wych papieréw dtuznychl

Celem artykutu jest ocena ryzyka finanséw publicznych na podstawie analizy
sytuacji fiskalnej, rentownosci obligacji skarbowych i stawek CDS w grupie panstw
PIIGS (Portugal, Ireland, Italy, Greece and Spain). W pierwszej czesSci artykutu
omowiony zostat zwigzek pomiedzy ryzykiem kraju oraz rentownoscig obligacji
rzagdowych. Gtéwnym elementem analizy jest ocena ryzyka fiskalnego w panstwach
PIIGS na podstawie wysokosci dtugu publicznego, bilansu obrotéw biezacych, ren-
townosci obligacji rzgdowych oraz CDS, jak rowniez ryzyka bankructwa panstwa
na podstawie spread CDS panstw PIIGS. Ostatni punkt pracy poswiecony zostat
wptywie ryzyka fiskalnego oraz wsparcia finansowego na rentownos$¢ greckich

obligacji skarbowych.

2. Rentownosc¢ obligacji rzadowych a ryzyko
kraju emitenta

Rentownos$¢ obligacji (ang. bond yields) czyli zwrot, jaki inwestor otrzymuje
na obligacji, wyrazana jest zazwyczaj w postaci tzw. stopy dochodu w terminie do

wykupu. Zalezy od wysokosci kuponu, jak réwniez od ceny, po jakiej zostata nabytal

1 H. Anand, Ratings and Outlook of European countries by three major rating agencies, http://
www.wealthson.com/1811/ratings-and-outlook-of-european-countries-by-three-major-rating-agen-
cies; Whac-A-PIIGS Continues: Moodys Cuts Portugal Rating To Junk, ,,Forbes”, http://www.forbes.
com/sites/steveschaefer/2011/07/05/whac-a-piigs-continues-moodys-cuts-portugal-credit-rating/


http://www.wealthson.com/1811/ratings-and-outlook-of-european-countries-by-three-major-rating-agen-cies
http://www.wealthson.com/1811/ratings-and-outlook-of-european-countries-by-three-major-rating-agen-cies
http://www.forbes

Kryzys fiskalny w panstwach PIIGS - analiza ryzyka kraju na podstawie rentownosci... 1

obligacja2. W przypadku obligacji rzagdowych rentowno$¢ mowi o koszcie zadtuze-

nia, ktory uwzglednia ryzyko kraju.

Bondyield spread to r6znica pomiedzy rentownoscia obligacji charakteryzuja-
cych sie réznymi ocenami kredytowymi3. W przypadku obligacji rzadowych, spread
rozumiany jest jako réznica w stosunku do najmniej ryzykownych instrumentow
- obligacji niemieckich (ang. German Bunds).

Autorzy raportu ,,European Economy” podaja trzy gtéwne czynniki réznic
w oprocentowaniu obligacji rzgdowych krajow strefy euro. Po pierwsze, spready
na rynku obligacji rzadowych sg wskaznikami stabosci fiskalnych i ryzyka ban-
kructwa. Po drugie, réznice w postrzeganiu ryzyka obligacji poszczegélnych rzadow
moga odzwierciedla¢ ich relatywna ptynnos$¢. Po trzecie, zmiany roznic docho-
dowosci obligacji moga by¢ rowniez wywotane zmianami preferencji inwestorow
i przeszacowaniem ryzykab.

Mdéwiac o determinantach spreadu rentownos$ci obligacji, mozna podac¢ trzy
rodzaje ryzyka:

1) ryzyko kredytowe,

2) ryzyko ptynnosci

3) zmiany awersji do ryzyka.

W ryzyku kredytowym (ang. credit risk) mozna wyréznié:

1) ryzyko niewyptacalnosci (ang. default risk), definiowane jako prawdopodobieri-
stwo, ze emitent nie wywigze sie z zobowigzan ptatnosci kuponowych lub sptaty
kapitatu w terminie zapadalnosci,

2) ryzyko spreadu kredytowego (ang. credit spread risk), czyli prawdopodobien-
stwo, ze rynkowa wartos$¢ obligacji spadnie bardziej niz warto$¢ innych, porow-
nywalnych obligacji,

3) ryzyko obnizenia ratingu (ang. downgrade risk), odzwierciedlajgce mozliwos$¢

obnizenia oceny emitenta przez agencje ratingoweé.

2 Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Glossary:Bond_yields,
dostep 18.10.2015.

3 Investor Words, http://www.investorwords.com/6747/bond_spread.html, dostep 18.10.2015.

4 S. Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setzar, Determinants of intra-euro area government
bond spreads during thefinancial crisis, ,,European Economy” Economic Paper 388, Brussels 2009, s. 2.

5 C. Veld, Y. Veld-Merkoulova, The risk preferences ofindividual investors, Department of Account-
ing and Finance, University of Stirling, 2006, http://69.175.2.130/~finman/Orlando/Papers/the-risk-
preferences-of-individual-investors.pdf, s. 6.

6 S. Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setzar, Determinants..., op.cit., s. 2.


http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Glossary:Bond_yields
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http://69.175.2.130/~finman/Orlando/Papers/the-risk-preferences-of-individual-investors.pdf
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Ryzyko ptynnosci (ang. liguidity risk) okresla tatwos$¢, z jaka inwestor moze
sprzedac posiadane obligacje bez utraty wartosci w stosunku do biezgcej ceny ryn-
kowej7. Oznacza to, ze musi by¢ wystarczajgca liczba zlecen kupna i sprzedazy - gte-
bokos$¢ rynku (ang. market depth), a transakcje przeprowadzane na szeroka skale
nie wptywaja silnie na ceny - szeroko$¢ rynku (ang. market breadth). Krajowe rynki
obligacji w strefie euro roznia sie pod wzgledem ptynnosci. Czynniki determinu-
jace ptynnos$é obejmuja wielko$¢ emisji, krajowa polityke emisyjng oraz istnienie
wystarczajgco ptynnych rynkéw terminowych, ktére oferujg inwestorom mozliwosci
zabezpieczenia. Niemiecki rynek obligacji jestjedynym w UE, ktory posiada ptynny
rynek kontraktow terminowych, co znacznie podnosi popyt na niemieckie obligacje.

Ryzyko ptynnosci oraz ryzyko kredytowe sg ze sobg powigzane. Z jednej strony,
wzrost podazy obligacji rzgdowych, jaki miat miejsce w 2009 r., powinien wptynac
na spadek premii ptynnosci (ang. liguidity premium). Z drugiej, wysoka podaz jest
powigzana ze wzrostem deficytu i dtugu publicznego, atym samym wyzszg premig
za ryzyko kredytowe (ang. credit risk premium)s.

Awersja do ryzyka (ang. risk aversion) powigzanajest ze stosunkiem inwestoréw
do podejmowania ryzyka, poniewaz inwestorzy stale dostosowujg ich funkcje prefe-
rencji ryzyko - dochéd. W rezultacie, nawetjesli wielkos$¢ ryzyka pozostaje niezmie-
niona, pozadana premia za ryzyko moze roznic sie w zaleznosci od ceny ryzyka9.

W czasach niepewnosci finansowej, inwestorzy réwnowazg swoje portfele w kie-
runku mniej ryzykownych, ze wzgledu na wzrost ich awersji do ryzyka. Obligacje
skarbowe powinny korzysta¢ w takiej sytuacji, poniewaz sg uwazane za mniej ryzy-
kowne niz obligacje korporacyjne (ang. corporate bonds) lub akcji (ang. eguities).
Jednak wsérod emitentéw z krajow strefy euro, obligacje niemieckie postrzegane
sg jako najbezpieczniejsze (ang. safest haven), zaréwno pod wzgledem jakosci kre-
dytowej (ang. default - free), jak tez ptynnosci. Dlatego, w czasach wysokiej awersji
do ryzyka, checi osiggniecia bezpieczeristwa oraz ptynnosci (ang. flight-to-safety,
flight-to-liguidity) sprawiajg, ze zainteresowanie obligacjami niemieckimi jest sil-

niejsze niz obligacjami innych emitentéw ze strefy euro108

7 C. Favero, M. Pagano, E.-L. von Thadden, How Does Liquidity Affect GovernmentBond Yields?,
Centre for Studies in Economics and Finance, Working Paper no. 181, http://www.csef.it/WP/wp181.
pdf, s. 4.

8 S. Barrios, P. lversen, M. Lewandowska, R. Setzar, Determinants..., op.cit., s. 7.

9 V. Fourel, J. Idier, Risk Aversion and Uncertainty in European Sovereign Bond market, Banque de
France, 2011, https://editorialexpress.com/cgi-bin/conference/download.cgi?db_name=NASM2011
&paper_id=558, s. 2.

10 S. Barrios, P. lversen, M. Lewandowska, R. Setzar, Determinants..., op.cit., s. 7.
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3. Ocena ryzyka fiskalnego krajow PIIGS na podstawie
wysokosci dtugu publicznego, rentownosci obligacji
skarbowych oraz stawki CDS

3.1. Analiza sytuacji fiskalnej w panstwach PIIGS

Kryzys zadtuzenia w strefie euro, ktéry rozpoczat sie w Grecji, stat sie problemem
rowniez w Irlandii, Portugalii, Hiszpanii oraz we Wtoszech. Cypr, Belgia i Francja
sg kolejnymi potencjalnie zagrozonymi panstwami. Ze sfery finanséw publicznych
kryzys rozprzestrzenia sie rowniez na banki, ktére sg posiadaczami duzej czesci
diugu tych krajéow 1l

Bezposredniag przyczyna wybuchu kryzysu fiskalnego byty skutki kryzysu
subprime, wzrost deficytéw budzetowych w wyniku wzrostu wydatkéw socjal-
nych oraz obcigzajacych budzety narodowe pakietow pomocowych dla bankéw
i instytucji finansowych. Jednak przyczyny kryzysu byty gtebsze, nalezaty do nich
stabosci strukturalne, spadek konkurencyjnosci miedzynarodowej, brak koniecz-
nych reform, ogromne deficyty obrotéw biezgcych oraz dostep do taniego pienig-
dza, ktory umozliwiat finansowanie deficytu budzetowego i ciagte powiekszanie
dtugu publicznego12

Znaczne pogorszenie sytuacji fiskalnej nastgpito w 2009 r. Najgorsza sytuacja
wystepowata w Grecji (dtug publiczny stanowit 129,3% PKB) oraz we Wtoszech
(115,5% PKB). Relatywnie najwiekszy wzrost zadtuzenia nastapitw Irlandii, z 24,9%
PKB w 2007 r. do 117,4% PKB w 2012 r. (rysunek 1).

Od 2009 r. zadne z panstw PIIGS nie spetniato kryterium deficytu budzetowego
(ponizej 3% PKB), awe wszystkich krajach, poza Wtochami, relacja deficytu budze-
towego do PKB w 2009 r. przekraczata 10% (rysunek 2). Najwyzszy deficyt w 2009 r.
wystepowat w Grecji (15,7% PKB). Najwiekszy wzrost deficytu nastapit w Irlandii,
gdzie w 2010 r. wynidést 30,6% PKB13

11 Euroeconomics, http://www.euroeconomics.eu.com/debt.htm#background, dostep 18.10.2015.

12 D. Caploe, Eurozone Crisis: Will PIGS Geta Blanket???, Economy Watch, http://www.economywatch.
com/economy-business-and-finance-news/eurozone-crisis-will-PI11GS-get-a-blanket-06-02.html.

13 European Commission, European Economic Forecast - Autumn 2011, ,,European Economy” 2011,
6, s. 223.
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Rysunek 1. Dtug publiczny w krajach PIIGS w latach 1999-2012 (w % PKB)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu.

Rysunek 2. Deficyt budzetowy w krajach PIIGS w latach 1999-2012 (w % PKB)

Zrédto: jak pod rys. 1
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3.2. Analiza zaleznosci wskaznikow fiskalnych oraz dochodowosci
obligacji skarbowych krajow PIIGS

W wyniku liberalizacji miedzynarodowych przeptywéw kapitatowych oraz
postepéw w tworzeniu wspélnego obszaru walutowego, od potowy lat 90. X X w.
nastepowato zmniejszanie réznic w oprocentowaniu obligacji krajow kandyduja-
cych do strefy euro.

Wprowadzenie w 1999 r. wspo6lnej waluty spowodowato spadek rentownosci
obligacji rzgdowych krajow strefy euro oraz obnizenie spreadu (rysunek 3). Struk-
tura dochodowosci na rynku obligacji rzadowych nie odzwierciedlata rzeczywistego
ryzyka zwigzanego z zakupem papieréw diuznych oraz realnej kondycji poszcze-
g6lnych gospodarek.

Przed wybuchem kryzysu subprime, koszt kapitatu byt we wszystkich panstwach
UGIiW zblizony. Decydowaty o nim w wiekszym stopniu przynaleznos$¢ do obszaru
wspoélnej waluty oraz stabilne warunki makroekonomiczne w skali globalnej, a nie
ksztatt polityki gospodarczej, wartos¢ wskaznikow gospodarczych i poziom ryzyka
kredytowego emitenta obligacji. Niski koszt kapitatu w strefie euro umozliwiat tanie
finansowanie deficytu budzetowego, co nie zachecato do przeprowadzania reform
strukturalnych i dazenia do rownowagi finanséw publicznych. Oderwanie wyceny
instrumentéw diuznych od czynnikéw fundamentalnych krajow o ztym stanie
finanséw publicznych pozwalato na finansowanie deficytu budzetowego po rela-
tywnie niskiej cenie (ang.free-riding)4

Pogorszenie perspektyw dla stanu finanséw publicznych oraz spadek oceny
wyptacalnosci poszczegéinych krajow przez agencje ratingowe wptynety nazmiane
sytuacji od 2009 r. Wzrost dyspersji dochodowosci obligacji rzadowych w wyniku
kryzysu nalezy traktowac jako korekte wystepujacych nieuzasadnionych warun-
kéw, ktora przyczynita sie do uwzgledniania poziomu ryzyka w wycenie kosztu
kapitatuls

14 V. Chari, P. Kehoe, Time Inconsistency and Free-Riding in a Monetary Union, University of Min-
nesota, Federal Reserve Bank of Minneapolis, National Bureau of Economic Research, 2008, s. 2;
H. Uhlig, One money, but manyfiscal policies in Europe: what are the consequences?, Humboldt Uni-
versity Berlin and CEPR, 2002, s. 5.

15 Euro-zone bond spread. High yields, ,, The Economist”, http://www.economist.com/blogs/
dailychart/2011/08/euro-zone-bond-spreads
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Oceneg zaleznos$ci pomiedzy ryzykiem kredytowym akosztem kapitatu przepro-
wadzono na podstawie poréwnania rentownosci obligacji rzgdowych w stosunku do
dtugu publicznego, deficytu budzetowego oraz bilansu obrotéw biezgcych, poniewaz
wskazniki te uwaza sie za gtéwne czynniki wptywajgce na poziom ryzyka kredyto-
wego kraju. Dodatkowo, w czasie kryzysu rzady posiadaty wysokie zobowigzania
warunkowe, ktore chociaz nie wptywaty na poziom deficytu i dtugu publicznego,
to mogty oddziatywac na zdolno$¢ kredytowa krajow (ang. creditworthiness)16

Wyzszy dtug publiczny zwigzany jest z rosngcg rentownoscia obligacji skarbo-
wych, atym samym moze powodowaé wzrost kosztow obstugi zadtuzenia. Wspo6t-
czynnik determinacji R2wyniést 0,6065, co oznacza, ze 60,65% wartosci rentownosci
obligacji rzagdowych PIIGS mozna wytlumaczyé wysokos$cig dtugu publicznego
(rysunek 4). Dtug publiczny wyzszy o 1% PKB ceteris paribus generowat wyzszg
rentownosci obligacji rzgdowych przecietnie 0 8,87 p.p.

Rysunek 4. Relacja dtugu publicznego (w % PKB) i rentownoséci 10-letnich obligacji
rzadowych (w %) w 2011 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: European Commission, European Economic Forecast - Autumn 2011,
.European Economy” 2011, 6, s. 225; Bloomberg, http://www.bloomberg.com/

16 S. Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setzar, Determinants..., op.cit., s. 7.
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W przypadku Grecji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii srednia rentownos$¢ obli-
gacji skarbowych w 2011 r. byta wyzsza, niz wynikatoby z liniowej zaleznosci dla
wszystkich analizowanych krajow, natomiast srednie oprocentowanie obligacji
Witoch i Niemiec byto nizsze. Mimo ze diug publiczny Niemiec jest wysoki (81,7%
PKB), to ryzyko kredytowe jest niskie, co wynika z duzej wiarygodnosci kraju,
dobrej kondycji gospodarki oraz niskiego deficytu budzetowego (1,3% PKB). Z kolei
w przypadku Wioch, deficyt budzetowy byt relatywnie niski (4% PKB), a sytuacja
gospodarcza i finansowa ulegta znacznemu pogorszeniu w drugiej potowie 2011 r.,
co nie miato tak duzego wptywu na wartosci sredniorocznel?.

Silniejsza korelacja wystepowata w przypadku relacji deficytu budzetowego
i rentownosci obligacji skarbowych (rysunek 5). Deficyt budzetowy wiekszy o 1%
PKB ceteris paribus generowat wyzszg rentownoséci obligacji rzgdowych przeciet-
nie o 92 p.p. Wspdtczynnik determinacji wynosit 0,7267. Dane przedstawione na
rysunku potwierdzajg zaleznos¢, ktora méwi, ze wzrostowi deficytu budzetowego
towarzyszy wzrost rentownosci obligacji skarbowych, co moze powodowac¢ wzrost

kosztow obstugi dtugu.

Rysunek 5. Relacja deficytu budzetowego (w % PKB) i rentownosci 10-letnich obligacji
rzadowych (w %) w 2011 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: European Commission, European Economic Forecast - Autumn 2011,
»European Economy” 2011, 6, s. 223; Bloomberg, http://www.bloomberg.com/

r European Commission, European..., op.cit., s. 223-225.
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3.3. Analiza zaleznosci salda bilansu obrotow biezgcych
oraz dochodowosci obligacji skarbowych krajéw PIIGS

Na poziom ryzyka kredytowego wptywa deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych (ang. current account deficit). Grecja, Portugalia i Hiszpania doswiadczaty
znacznego pogorszenia rachunku obrotéw biezacych od przyjecia euro, korzysta-
jac z niskich stop procentowych i dogodnych warunkéw finansowania zewnetrz-
nego. Niemcy odnotowaty z kolei nadwyzke na rachunku obrotow biezacych (ang.
current account surplus)18

Deficyt lub nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych skutkuja prywatnym
zacigganiem lub udzielaniem pozyczek zagranicznych. Wzrost deficytu na han-
dlowego moze mieé¢ negatywne skutki dla budzetu panstwa, co zostato potwier-
dzone w badaniach Deutsche Bank oraz Goldman Sachs19 Po pierwsze, w UGiW,
kraje generujgce wysokie deficyty obrotéw biezagcych moga napotkac¢ na trudnosci
w rownowazeniu obrotow zagranicznych lub finansowaniu zadtuzenia, poniewaz
od przyjeciawspolnej waluty kraje nie mogg dokonywacé korekt kurséw walutowych
w celu podniesienia konkurencyjnosci i wzrostu eksportu. Po drugie, rozréznienie
pomiedzy dtugiem prywatnym a publicznym staje sie mniej wyrazne, jezeli rzad
jest zmuszony do przejecia dtugu prywatnego. Jak pokazat kryzys subprime, kiedy
banki krajowe napotkaty na powazne trudnosci, jednym z rozwigzan bya nacjo-
nalizacja bankow lub gwarantowanie ich dtugéw. Ponadto, rzad byt zmuszony do
udziatu w sptacie kredytéw hipotecznych dla gospodarstw domowych (ang. house-
hold mortgages), aby unikng¢ zajmowania obcigzonych hipotek.

Kraje o wyzszym deficycie na rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB cha-
rakteryzowaty sie wyzszg rentownoscig obligacji skarbowych (rysunek 6). Deficyt
obrotéw biezacych wigkszy o 1% PKB ceteris paribus generowat wyzsza rentowno-
$ci obligacji rzadowych przecietnie 0 41,52 p.p. Saldo obrotéw biezgcych wyjasnia
w 41,22% r6znice wartosci rentownosci obligacji. Posréd analizowanych krajow

Irlandia stanowi wyjatek, poniewaz nadwyzce na rachunku obrotéw biezgcych

18 S. Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setzar, Determinants..., op.cit., s. 9.

19 Deutsche Bank Research, EM Usovereign spread widening - Reasonable market reaction or exag-
geration?, ,,EU Monitor” 2009, no. 68, http://www.dbresearch.de/PROD/DBR_INTERNET_DE-PROD/
PROD0000000000243619.pdf); Goldman Sachs, Re-balancing the Euro-zone: No easy task, Global Eco-
nomics Paper 2009, no. 189, www.gbv.de/dms/zbw/611425998.pdf.
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(0,7% PKB) towarzyszyta wysoka dochodowos¢ obligacji skarbowych (9,65%). Sytu-

acja taka wynika z ryzyka finansowego sektora bankowego w tym kraju.

Rysunek 6. Relacja salda bilansu obrotéw biezacych (w % PKB) i rentownosci 10-letnich
obligacji rzgdowych (w %) w 2011 r.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: European Commission, European Economic Forecast - Autumn 2011,
»European Economy” 2011, 6, s. 229; Bloomberg, http://www.bloomberg.com/

3.4. Analiza ryzyka bankructwa panstw na podstawie spreadu CDS

Alternatywnym sposobem oceny ryzyka niewyptacalnosci emitentajest analiza
Credit Default Swaps (CDS), instrumentéw pochodnych pozwalajacych uczestni-
kom rynkéw finansowych na zabezpieczenie sie przed skutkami niewyptacalnosci
emitenta aktywa bazowego (obligacji). Na wysunku 7 poréwnane zostaty spready
rentownosci 10-letnich obligacji (r6znica do obligacji niemieckich) w stosunku do
premii 5-letnich CDS (r6znica do niemieckich CDS). Analiza wykazata bardzo
wysoka korelacje pomiedzy spreadem rentownos$ci obligacji oraz spreadem CDS.
Az 87% zmiennosci wartosci spreadu CDS mozna wytlumaczy¢ zmianami spreadu
rentownosci obligacji (R2=0,87). Spread rentownosci obligacji skarbowych wyzszy
0 1pkt. ceterisparibus generowatwyzszy spread CDS przecietnie 0 2,1588 p.p. Spre-
ady greckich, hiszpanskich i wioskich CDS byty wyzsze niz wynikajgce z liniowej

zalezno$ci do spreadéw rentownosci obligacji rzadowych wszystkich krajow PIIGS,


http://www.bloomberg.com/
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€O oznacza, ze réznice w koszcie zabezpieczenia dla obligacji tych krajow (w odnie-

sieniu do Niemiec) byty wyzsze niz wynikajace z r6znic dochodowosci obligacji.

Rysunek 7. Zalezno$¢ spreaddw rentownosci 10-letnich obligacji rzagdowych i premii
CDS (w punktach, 1% = 100 pkt.) w panstwach PIIGS

* Notowania z 16 marca 2012 (rentowno$¢ CDS 5-letnich Grecji z 16 wrzesnia 2011).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Bloomberg, http://www.bloomberg.com/

A. Kliber w badaniach dotyczacych oceny ryzyka Polski zauwaza, ze na poczatku
kryzysu finansowego obserwowano wzrost premii instrumentéw sCDS (ang. sove-
reign credit default swap) wystawianych na kraje europejskie, w tym Polske. Wska-
zuje przy tym, ze w Polsce nie odnotowano ani gwattownej zapasci gospodarczej
ani kryzysu bankowosci. Autorka wskazata, ze premia kontraktéw sCDS podatna
jest na rozprzestrzenianie sie ryzyka w regionie oraz ze strony gospodarek rozwi-
nietych. Badania potwierdzity, ze zmiany premii kontraktow sCDS zwigzane sg ze
zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa (szczegélnie zagranicznego) oraz zmianami
w imporcie i eksporcie. Ponadto badania wykazaty powiazania rynku kontraktow
sCDS z rynkiem obligacji (niska klasa ryzyka) i indeksem WI1G20 (Srednia klasa
ryzyka) oraz niewielkie powigzanie z instrumentami finansowymi o najwyzszej
klasie ryzyka (indeks NC)20.

20  A. Kliber, Ocena ryzyka Polski z wykorzystaniem tradycyjnych miernikéw gospodarczych oraz
premii kontraktéw CDS - poréwnanie, Studia Oeconomica Posnaniensia 2013, nr 9, s. 74-75.
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4. Pomoc udzielona Grecji azmiany rentownosci
obligacji skarbowych

Kryzys fiskalny najsilniej rozwinat sie w Grecji. W 2011 r. PKB Grecji spadt o 7%2L
Intensywnos¢ kryzysu sktonita do podjecia srodkéw, majacych na celu ograniczenie
ryzyka upadku krajow oraz zapobieganie dalszemu rozprzestrzenianiu sie kryzysu.
Srodki te, ratyfikowane w maju 2009 r., to po pierwsze, trzyletni pakiet ratunkowy
dla Grecji (110 mld euro) finansowany przez UE oraz MFW (International Mone-
tary Fund, IMF), obejmujacy zaréwno bilateralne pozyczki krajow strefy euro, jak
i promese kredytowg MFW (ang. stand-by agreement). Drugim dziataniem byto
utworzenie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (European Stabilisation
Mechanism) w kwocie 750 mld euro22 Kraje cztonkowskie strefy euro 9 maja 2010 r.
podjety decyzje o utworzeniu Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej
(European Financial Stability Facility, EFSF), ktéry zostat oparty na gwarancjach
panstw cztonkowskich w wysokosci 780 mld euro, co daje zdolno$¢ pozyczkowa
440 mld euro (faktycznie zmniejszong o wsparcie udzielone Irlandii i Portugalii)23.
Na szczycie strefy euro (Euro Summit) w pazdzierniku 2011 r. przyjeto dwa dodat-
kowe mechanizmy, podnoszgce zdolno$¢ pozyczkowa do 1bln euro. Obejmujg one:
1) ubezpieczenie 20% inwestycji prywatnych w papiery dtuzne panstw Eurolandu,
2) przyciagniecie kapitatu inwestycyjnego panstw spoza Europy24.

Jednak dziatania te okazaty sie mato skuteczne, a zwiekszenie gtéwnego instru-
mentu antykryzysowego European Financial Stability Facility odbyto sie bardziej

w sferze wirtualnej niz w rzeczywistosci2.

21 Euroeconomics..., op.cit.

2 M.G. Arghyrou, A. Kontonikas, The EMUsovereign - debt crisis: Fundamentals, expectations and
contagion, European Economy, Economic Papers 436, 2011, http://ec.europa.eu/economy_finance/pub-
lications/economic_paper/2011/pdf/ecp436_en.pdf, s. 3.

23 European Financial Stability Facility, http://www.efsf.europa.eu/

24 Euro SummitStatement, Brussels 2011, http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/
pressdata/en/ec/125644.pdf

25 J.G. Neuger, A. Kirchfeld, Impasse on Greek Debt Relief Threatens EU Crisis Summit Deal, http://
www.bloomberg.com/news/2011-10-26/european-summit-talks-on-greek-debt-relief-at-impasse-on-
bondholder-losses.html
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Réwniez EBC podejmowat dziatania w zakresie:
= akceptowania greckich instrumentéw finansowych jako aktywa zabezpiecza-

jacego w operacjach polityki pienieznej EBC, pomimo obnizenia ich ratingéw

kredytowych ponizej obowigzujgcego minimalnego poziomu,
= gotowosci do skupowania na rynku wtdrnym instrumentéw dtuznych wyemi-
towanych przez rzady panstw strefy euro.

Od szczytu kryzysu zadtuzeniowego w listopadzie 2011 r. rentownos$¢ obliga-
cji skarbowych wiekszosci ,,problemowych panstw” ulegta obnizeniu. W Irlandii
nastgpit postep w kontroli deficytu budzetowego potwierdzony przez inspektorow
UE/EBC/MFW. Do spadku rentownosci obligacji skarbowych we Wtoszech przy-
czynity sie wysitki Premiera Wioch M. Monti’ego, majgce na celu obnizenie defi-
cytu oraz przeprowadzenie koniecznych reform. Obnizenie oceny portugalskiego
dtugu do ,,$Smieciowego” (junk) w styczniu 2012 r. wymusito sprzedaz obligacji
na rynku wtérnym przez inwestorow, ktérzy nie moga posiadac¢ papieréw warto-
sciowych z oceng ponizej poziomu inwestycyjnego. Spowodowato to wzrost ren-
townosci portugalskich obligacji. Jednak na poczatku lutego 2012 r. rentownosé
ta spadta po interwencji EBC oraz po przedstawieniu przez rzad Portugalii progra-
mow oszczednosciowych oraz reform strukturalnych26.

Rysunek 8. Rentownos¢ 10-letnich obligacji rzgdowych Grecji w latach 2011-2012

* Notowania z 19 marca 2012.

Zrédto: Bloomberg, http://www.bloomberg.com/.

5 Euroeconomics..., op.cit.


http://www.bloomberg.com/

24 Matgorzata Twarowska

Rentownos$¢ greckich obligacji spadta po ich restrukturyzacji (rysunek 8).
Redukcja dtugu Grecji przez inwestoréw prywatnych stanowi podstawowy element
planu pomocowego, ktéry zaktada umorzenie przez sektor finansowy 100 mld euro
z 350 mld euro greckiego dtugu. Prywatni inwestorzy stracg na wymianie papieréw
dtuznych 53,5% ich nominalnej wartosci i poniosg dodatkowe straty na oprocento-
waniu, ktore do 2015 r. wynosito 2%, a nastepnie ma stopniowo rosng¢ do 2042r.,
kiedy przewidziany jest wykup przez Grecje ostatnich papieréow dituznych.

Grecja zdotata doprowadzi¢ do najwiekszej w historii restrukturyzacji dtugu?’.
Spadek rentownosci obligacji skarbowych z 36,55% (9 marca 2012 r.) do 18,45%
(12 marca 2012r.), nie $wiadczy, ze Grecja wybrneta juz z klopotow. Rynek nadal
ocenia ryzyko jako wysokie, na co wptyw ma niska zdolnosci kraju do wprowadza-
nia reform i nadchodzace wybory w Grecji.

Spread rentownosci obligacji rzadowych obnizyt sie do poziomu ponizej warto-
§ci z konca 2011 r., osiggajac 16,10%, gdy jeszcze na poczatku marca 2012 r. wynosit
37% (rysunek 9).

Rysunek 9. Spread rentownosci 10-letnich obligacji rzadowych Grecji w latach 2011-2012

* Notowania z 19 marca 2012.

Zrodto: Bloomberg, http://www.bloomberg.com/

27 J. Stiglitz, Euro-oddity - The EBCS Peculiar Stance On Greeces Debt, http://www.economy-
watch.com/economy-business-and-finance-news/euro-oddity-the-ecbs-peculiar-stance-on-greeces-
debt.09-02.html; Market Watch, Yieldsjump on new Greek bonds after restructuring, http://articles.
marketwatch.com/2012-03-12/markets/31146622_1_yields-jump-credit-default-swaps-bonds
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5. Podsumowanie

W zrost rentownosci oraz réznic w oprocentowaniu obligacji rzadowych kra-
jéw strefy euro nastepowat od poczatku kryzysu gospodarczo-finansowego, na co
wptyw miat gwattowny wzrost ryzyka takich krajéw, jak Grecja, Portugalia, Irlan-
dia, Hiszpania oraz Wtochy (PIIGS). Kraje te staly sie zagrozeniem dla stabilno-
$ci strefy euro, jak tez catej Unii Europejskiej. Nadmierne zadtuzanie sie panstw
poprzez emisje dtuznych papieréw wartosciowych przyczynito sie do spadku tempa
wzrostu PKB i w konsekwencji do recesji.

Empiryczna analiza determinantow rentownosci obligacji rzgdowych w okre-
sie kryzysu fiskalnego wykazata, ze czynniki miedzynarodowe, w szczegdlnosci
zaleznosci pomiedzy krajami i percepcja ryzyka, odgrywajg wazng role w wyja-
$nianiu réznic w rentownosci obligacji skarbowych. Ponadto, wptyw czynnikow
wewnetrznych, takich jak podstawy makroekonomiczne, sytuacja fiskalna oraz
ocena wyptacalnosci, zwiekszyt sie znaczaco w okresie kryzysu fiskalnego. Wnio-
ski z przeprowadzonej analizy moga by¢ wykorzystane w przysztosci do konstruk-
cji syntetycznych miernikéw, stuzacych do oceny ryzyka inwestycji w emitowane

przez poszczegOlne kraje papiery wartosciowe.
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Fiscal Crisis in PIIGS Countries - Country Risk Analysis
based on Profitability of Government Bonds

Summary

The paper’s aim is to assess the risk of public finance based on the analysis of fiscal situation,
profitability of Treasury bonds, and CDS rates in the PIIGS countries. The first part discusses
the connection between country risk and the profitability ofgovernment bonds. The principal
element in the analysis is the assessment offiscal risk in the PIIGS countries based on public
debt, current account, profitability of government bonds, and CDS, as well as the risk of
bankruptcy of a country based on the CDS spread in PIIGS countries. The last paragraph
of the paper focuses on the impact of fiscal risk and financial aid upon the profitability of
Greek Treasury bonds.

Keywords: fiscal crisis, profitability of bonds, risk
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