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ROZWAŻANIA NAD PRZYCZYNAMI 
NIEEFEKTYWNOŚCI RYNKÓW OBLIGACJI 

SKARBOWYCH
W STREFIE EURO

Nothing is possible without men, but nothing lasts without institutions. 
Jean Monnet
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OPROCENTOWANIE 10-LETNICH OBLIGACJI SKARBOWYCH 
[2000-2009, W %]

Niemcy Grecja Hiszpania Włochy Polska Portugalia



BOND SPREAD W KRAJACH EURO
(względem obligacji niemieckich)

1999-2018
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ZDEFINOWANIE PROBLEMU

Stabilność premii za ryzyko!

BOND SPREAD 
– różnica pomiędzy oprocentowaniem 10-letnich obligacji wybranego kraju  w 
stosunku do obligacji kraju uznawanego za najbezpieczniejszy (save haven).



INWESTOR
- Niska cena obligacji
- Wysokie oprocentowanie

§ Oczekiwania inwestorów co do kształtu cena/zysk z obligacji zmieniają się w odpowiedzi
na wiadomości o bieżącej i przyszłej wypłacalności dłużnika.

§ Poziom ryzyka (stabilności i przewidywalności) przypisywanego gospodarce dłużnika wyraża
skala bond spread.

EMITENT
- Wysoka cena obligacji
- Niskie oprocentowanie

Perspektywa emitenta i inwestora

ZDEFINIOWANIE PROBLEMU



ZDEFINIOWANIE PROBLEMU

§ uczestnicy rynku mają dostęp do nowych informacji
o emitencie, zarówno ze źródeł krajowych,
jak i zagranicznych,

§ inwestorzy dysponują niezbędną wiedzą
i doświadczeniem, co umożliwia im właściwe odczytanie sygnałów
płynących z rynku, bez ignorowania żadnych faktów oraz bez
popełniania błędów systematycznych,

§ silna pozycja przetargowa inwestora,

§ ceny przystosowują się szybko do nowych informacji.

Efektywność rynku długu publicznego



BOND SPREAD

Skąd pochodzą informacje kreujące 
oczekiwania inwestora:

• sfera gospodarcza,
• sfera finansowa,
• sfera polityczna.

ZDEFINIOWANIE PROBLEMU

CEL: Analiza politycznych przyczyn nieefektywności rynków
obligacji skarbowych w strefie euro.



KREOWANIE RYZKA POLITYCZNEGO 
NA RYNKACH DŁUGU



Popyt na fundusze pożyczkowe (emitent):
§ Zadłużenia publiczne na rynkach finansowych najskuteczniejszą metodą 

finansowania nadmiernych wydatków państw,
§ Osiąganie celów polityki gospodarczej w oparciu o dług (finansyzacja

państw),
§ Nieczytelny sygnał dla opinii publicznej.

POLITYKA NA RYNKU OBLIGACJI PAŃSTWOWYCH
(dwie strony rynku)

Podaż funduszy pożyczkowych (inwestor):
§ Obligacje skarbowe najbezpieczniejszym instrumentem finansowym na rynku

(benchmark dla innych),
§ Instytucjonalne reguły kształtujące zaangażowanie uczestników rynku

(optymalne struktury zadłużenia publicznego).

RYZYKO POLITYCZNE



RYZKO POLITYCZNE
ISTOTA

RP tworzą zachowania, decyzje i działania władz oraz instytucji
powiązanych z władzą, które ujawniają się na płaszczyźnie formalnych i
nieformalnych relacji pomiędzy aktorami politycznymi, ekonomicznymi i
finansowymi (Waszkiewicz, 2017).

RYZYKO POLITYCZNE



NIEPEWNOŚĆ POLITYCZNA

RYZYKO POLITYCZNE

Niepewność polityczna materializuje się na rynku, gdy władze i instytucje (państwowe lub

ponadnarodowe):

§ reagują na szoki w sposób nieoczekiwany dla uczestników rynku,

§ reagują na szoki w sposób opóźniony,

§ ignorują pojawiające się sygnały,

§ nie mają wykrystalizowanych preferencji.

Niepewność ma charakter ulotny (krótkotrwały, trudno-

uchwytny). Zmniejsza przewidywalność rynku

a przez to ogranicza racjonalność uczestników rynku.



POLITYKA UNIJNA

Ryzyko polityczne jest kreowane na poziomie władz
lokalnych, krajowych i ponadnarodowych (regionalnie,
globalnie).

UE to regionalny wymiar zarządzania politycznego
i gospodarczego.

RYZYKO POLITYCZNE



ZARZĄDZANIE GOSPODARCZE 
A EFEKTWYNOŚĆ RYNKU DŁUGU



TEORETYCZNE WYMOGI EFEKTYWNOŚCI

WYMÓG INWESTOR POLITYKA 1999 - 2008

swobodny przepływ kapitału - ü NIE

brak gwarancji z zewnątrz - ü NIE

bank centralny nie monetyzuje długu - ü NIE

żaden uczestnik nie posiada uprzywilejowanej pozycji - ü TAK

rynek jest zdolny do absorpcji bankructwa - ü TAK

inwestora cechuje podstawowa wiedza o rynkach ü - TAK

inwestor ma dostęp do pełnej informacji ü ü TAK

inwestor jest w stanie wykorzystać sygnały z rynku - ü TAK

Źródło: Bishop i in. (1989); Lane (1993).

WYMOGI EFEKTYWNOŚCI



EBC:
§ Podobne kwalifikowanie ryzyka wbudowanego w obligacje skarbowe,
§ Nadpłynność rynku obligacji (nadmierny udział sektora bankowego),
§ Home bias w krajach euro (duży udział nierezydentów).

Zarządzanie gospodarcze w UE :

WYMOGI EFEKTYWNOŚCI

KE:
§ Częste zmiany obowiązujących reguł wobec ich niskiej skuteczności,
§ Rosnące znaczenie reguł instytucjonalnych,
§ Ignorowanie narastających nierównowag makrogospodarczych,
§ Niechęć do wszczynania niepopularnych działań dyscyplinujących,
§ Niekonsekwencja organów nadzorczych.



Władze (i instytucje) narodowe:

§ Państwo jako uczestnik i beneficjent na rynkach finansowych,
§ Wzrost zadłużenia państw narodowych (zmiany w strukturach długu),
§ Wykorzystywanie strategii finansyzacji państw dla celów politycznych o charakterze

ponadnarodowym,
§ Niespójne preferencje liderów państw europejskich (pomoc dla Grecji).

WYMOGI EFEKTYWNOŚCI

Zarządzanie gospodarcze w UE :



PODSUMOWANIE



UNIJNA POLITYKA ŹRÓDŁEM RYZYKA
Marginalizacja pozycji inwestorów

Strategia dostarczania płynności bankom komercyjnym przez EBC,
jak również przejęcie roli nadzoru rynkowego przez instytucje unijne,
osłabiły pozycje inwestorów
na rynkach długu.

Utrzymująca się niepewność polityczna prowadziła niefinansowych
uczestników rynku do podejmowania decyzji w warunkach
asymetrii informacyjnej.

PODSUMOWANIE

Uczestnicy rynku, bez względu na posiadane informacje
o emitencie, nie byli w stanie (lub nie chcieli) dyskontować ich w
cenie obligacji. Proces wyceny nie zawierał czynnika losowości
(oczekiwań inwestorów).



UNIJNA POLITYKA ŹRÓDŁEM RYZYKA

Risk-risk tradeoff

Integracja Europejska nastawiona na wzrost gospodarczy była
uzależniona od dopływu taniego kapitału kredytowego.

PODSUMOWANIE

Risk-risk tradeoff (Lofstedt & Schlag, 2016):
redukując ryzyko rozwarstwienia kosztów kapitału
długookresowego, zdeformowano mechanizm dyscypliny
rynkowej poprzez zmiany w systemie wyceny oraz w strukturach
zadłużenia.

Zarządzanie gospodarcze w UE naruszało wymogi efektywności
rynków obligacji skarbowych, czyniąc je nieefektywnymi.
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