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Nothing is possible without men, but nothing lasts without institutions.
Jean Monnet

ROZWAZANIA NAD PRZYCZYNAMI
‘ NIEEFEKTYWNOSCI RYNKOW OBLIGACJI

. SKARBOWYCH
- W STREFIE EURO
:» vy " '

dr Grzegorz WASZKIEWICZ



OPROCENTOWANIE 10-LETNICH OBLIGACJI SKARBOWYCH
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BOND SPREAD W KRAJACH EURO
(wzgledem obligacji niemieckich)
1999-2018

BOND SPREAD

= rdznica pomiedzy oprocentowaniem 10-letnich obligacji wybranego kraju w
stosunku do obligacji kraju uznawanego za najbezpieczniejszy (save haven).

/DEFINOWANIE PROBLEMU



Perspektywa emitenta i inwestora

INWESTOR EMITENT

- Niska cena obligacji - Woysoka cena obligacji

O
- Wysokie oprocentowanie A A - Niskie oprocentowanie

Oczekiwania inwestorow co do ksztattu cena/zysk z obligacji zmieniaja sie w odpowiedzi
na wiadomosci o biezgcej i przysztej wyptacalnosci dtuznika.

Poziom ryzyka  (stabilnosci i  przewidywalnosci) przypisywanego  gospodarce dtuznika  wyraza
skala bond spread.

Z/DEFINIOWANIE PROBLEMU



Efektywnosc¢ rynku dtugu publicznego

uczestnicy  rynku majg  dostep do nowych informacji
0 emitencie, Zarowno ze Zrodet krajowych,
jak i zagranicznych,

inwestorzy dysponuja niezbedna wiedzg
| doSwiadczeniem, co umozliwia im wtasciwe odczytanie syghatow
ptyngcych z rynku, bez ignorowania zadnych faktow oraz bez
popetniania bteddéw systematycznych,

silna pozycja przetargowa inwestora,

ceny przystosowujg sie szybko do nowych informacji.

Z/DEFINIOWANIE PROBLEMU



BOND SPREAD

Statystyki opisowe bond spread w podokresach (dane kwartalne 1999-2018)

Statystyka Krg Austria | Belgia | Francja | Grecja |Hiszpania | Irlandia | Niderlandy | Portugalia | Wlochy
1999-2008

Skad pochodzg informacje kreujace Srednia 0,16 0,20I|— o0 | 055 | o6 | o6 | o0 | oa | o3l

. . . Odchyl st o3 | ol4] 007 o051 014 | 019 0,08 015 [ 017
oczekiwania inwestora: Vediana
Kurtoza
* sfera gospodarcza, Skosnosé
. Rozstep
 sfera finansowa, Minimum
. Maksimum
* sfera polityczna. .

P y Obserwacje e e e — — — — — .

2009-2018

Srednia 046 | 074 &~ 053 | 836 188 | 225 0,30 368 | 203

Odchyl st 027 | o052 | 02 | 551 L6 | 214 0,13 278 [~ 101
Mediana
Kurtoza
Skosnos¢
Rozstep

CEL: Analiza politycznych przyczyn nieefektywnosci rynkow
obligacji skarbowych w strefie euro. |

/DEFINIOWANIE PROBLEMU



KREOWANIE RYZKA POLITYCZNEGO
NA RYNKACH DtUGU

o »
\

y o
o™
e
— —
>
-

| 4



POLITYKA NA RYNKU OBLIGACJI PANSTWOWYCH
(dwie strony rynku)

Popyt na fundusze pozyczkowe (emitent):

= Zadtuzenia publiczne na rynkach finansowych najskuteczniejszag metoda
finansowania nadmiernych wydatkow panstw,

= (Osigganie celow polityki gospodarczej w oparciu o dfug (finansyzacja
panstw),

= Nieczytelny sygnat dla opinii publicznej.

Podaz funduszy pozyczkowych (inwestor):

= Obligacje skarbowe najbezpieczniejszym instrumentem finansowym na rynku

(benchmark dla innych),

" [nstytucjonalne reguty ksztattujgce zaangazowanie uczestnikow rynku

(optymalne struktury zadtuzenia publicznego).

RYZYKO POLITYCZNE
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RYZKO POLITYCZNE

ISTOTA

RP tworzg zachowania, decyzje i dziatania wtadz oraz instytucji
powigzanych z wtadzg, ktore ujawniajg sie na ptaszczyznie formalnych i
nieformalnych relacji pomiedzy aktorami politycznymi, ekonomicznymi i

finansowymi (Waszkiewicz, 2017).

RYZYKO POLITYCZNE

r TTr

POLITYKA

(Niepewnos¢ polityczna)

=

BEZPIECZENSTWO

(Niepewnos¢ bezpieczenstwa)

RYZYKO POLITYCZNE



NIEPEWNOSC POLITYCZNA

Niepewnos¢ polityczna materializuje sie na rynku, gdy wiadze i instytucje (panstwowe lub
ponadnarodowe):

" reagujg na szoki w sposob nieoczekiwany dla uczestnikow rynku,
" reagujg na szoki w sposob opdzniony,

" jgnorujg pojawiajgce sie sygnaty,

" nie majg wykrystalizowanych preferenciji.

YOU HAVE 1O LEARN Niepewnos¢ ma charakter ulotny (krotkotrwaty, trudno-
IHE RULES Or mt uchwytny). /mniejsza przewidywalnosc rynku
GAME_ AND THEN YOU a przez to ogranicza racjonalnos¢ uczestnikow rynku.

HAVE TO PLAY BETTER
THAN ANYONE ELSE. -
ALBERT EINSTEIN

RYZYKO POLITYCZNE
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POLITYKA UNIJNA

Ryzyko polityczne jest kreowane na poziomie wiadz

lokalnych,
globalnie).

UE to

krajowych

regionalny wymiar

| gospodarczego.

ponadnarodowych

zarzagdzania

RYZYKO POLITYCZNE

(regionalnie,

politycznego



ZARZADZANIE GOSPODARCZE
A EFEKTWYNOSC RYNKU DLUGU
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TEORETYCZNE WYMOGI EFEKTYWNOSCI

WYMOG INWESTOR POLITYKA 1999 - 2008
swobodny przeptyw kapitatu - v NIE
brak gwarancji z zewnatrz - v NIE
bank centralny nie monetyzuje dtugu - v NIE
zaden uczestnik nie posiada uprzywilejowanej pozyc;ji - v TAK
rynek jest zdolny do absorpcji bankructwa - v TAK
inwestora cechuje podstawowa wiedza o rynkach v - TAK
inwestor ma dostep do petnej informaciji v v TAK
inwestor jest w stanie wykorzystac sygnaty z rynku - v TAK

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

WYMOGI EFEKTYWNOSC]



Zarzadzanie gospodarcze w UE :

EBC:
" Podobne kwalifikowanie ryzyka wbudowanego w obligacje skarbowe,

* Nadptynnosc rynku obligacji (nadmierny udziat sektora bankowego),
* Home bias w krajach euro (duzy udziat nierezydentow).

= (Czeste zmiany obowigzujgcych regut wobec ich niskiej skutecznosci,
" Roshgce zhaczenie regut instytucjonalnych,

" |gnorowanie narastajgcych nierownowag makrogospodarczych,
= Niechec do wszczynania niepopularnych dziatan dyscyplinujgcych,
= Niekonsekwencja organow nadzorczych.

WYMOGI EFEKTYWNOSC]



Zarzadzanie gospodarcze w UE :

&.&: (::-g*“NL U ’|’ C) wem fwrng wband s ow

Wiadze (i instytucje) narodowe:

= Panstwo jako uczestnik i beneficjent na rynkach finansowych,
= Wozrost zadtuzenia panstw narodowych (zmiany w strukturach dtugu),

= \Wykorzystywanie strategii finansyzacji panstw dla celow politycznych o charakterze
ponadnarodowym,

= Niespojne preferencje lideréw panstw europejskich (pomoc dla Grecji).

WYMOGI EFEKTYWNOSC]



PODSUMOWANIE
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UNIJNA POLITYKA ZRODLEM RYZYKA

Marginalizacja pozycji inwestorow

Strategia dostarczania ptynnosci bankom komercyjnym przez EBC,
jak rowniez przejecie roli nadzoru rynkowego przez instytucje unijne,
ostabity pozycje inwestorow
na rynkach dtugu.

Uczestnicy rynku, bez wzgledu na posiadane informacje
o emitencie, nie byli w stanie (lub nie chcieli) dyskontowac ich w
cenie obligacji. Proces wyceny nie zawierat czynnika losowosci
(oczekiwan inwestorow).

Utrzymujgca sie niepewnosc¢ polityczna prowadzita niefinansowych
uczestnikow rynku do podejmowania decyzji w warunkach
asymetrii informacyjne;j.

PODSUMOWANIE



UNIJNA POLITYKA ZRODLEM RYZYKA
Risk-risk tradeoff

Integracja Europejska nastawiona na wzrost gospodarczy byta
uzalezniona od doptywu taniego kapitatu kredytowego.

Risk-ris

redukuj

< tradeoff (Lofstedt & Schlag, 2016):
gC ryzyko rozwarstwienia kosztow kapitatu

dtugookresowego, zdeformowano mechanizm  dyscypliny

rynkow

ej poprzez zmiany w systemie wyceny oraz w strukturach

zadtuzenia.

/arzadz
rynkow

anie gospodarcze w UE naruszato wymogi efektywnosci
obligacji skarbowych, czynigc je nieefektywnymi.

PODSUMOWANIE



Dziekuje za uwage
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