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Synteza

* W koncu 2009 roku globalny kryzys finansowy wszedt w adaze, w trakcie ktorej
gtéwnym zrédtem impulséw kryzysowych jest rynek papieréw rbkavych krajow
strefy euro

* Bezpdrednim powodem kryzysu jest obawa inwestorow pragavyptacalnécia
szeregu zadhonych krajow strefy euro. @bszym podiaem kryzysu jest
fundamentalna utrata zaufania inwestoréw do skuat®ck mechanizméw dziatania
eurolandu - poczynag od w zapewnienia aby kraje czionkowskie prowadzit
odpowiedziala polityke gospodarcz i fiskalm, a kaczac na zdolnéci do
rozwiazania kryzysu zadienia publicznego

e Utrata zaufania inwestoréw jest podstawowym czyienik procesu ,zatania”
kryzysem kolejnych krajow — mechanizm ten uruchoredkcg tancuchowva, ktora
doprowadzita do rozprzestrzenienia giaburzé z jednego kraju, Grecji, na tzw.
peryferyjne kraje strefy (Portugalilrlandig), a obecnie zagta gtdwnym krajom
eurolandu

» Strefa euro okazatagszupetnie nieprzygotowana do kryzysu finansow paolych —
wynika to z szeregu zasadniczych rogzeh instytucjonalnych strefy, w ktorej
catkowicie scentralizowana polityka pieana wspotistnieje z faktycznie
zdecentralizowanpolityka fiskalm krajéw cztonkowskich

* Rozwigzanie kryzysu jest znagzo komplikowane przez #dice poghdéw dziehce
giébwne kraje strefy euro, Niemcy i Fragcjna temat kierunkow dziatania i
niezlednych reform eurolandu, oraz kontrowersje daigezroli Europejskiego Banku
Centralnego w obszarze stabilizacji finanséw puplych

* Kryzys zadtienia publicznego krajow strefy euro przenikaisvzajemnie wzmacnia
z kryzysem bankowym w Europie

* Staba¢ finansowa i kapitatowa bankoéw europejskich jest zwacznej mierze
spuscizna po kryzysie bankowym z lat 2008-09, ktorego skutl@ zostaty jeszcze
przezwycegzone; zagreenie stratami w zwgzku z kryzysem zadiaenia publicznego
poteguje brak zaufania inwestoréw do bankow

e Podobnie jak w przypadku kryzysu finanséw publicdny przeciwdziatanie
kryzysowi bankowemu jest utrudniane przez stééabuechanizmdw instytucjonalnych
strefy euro, w szczegoldo mato przejrzyste relacje guzy unijnymi i narodowymi
nadzorcami bankowymi oraz brak procesu g@dzania kryzysem bankowym

» Potencjalny wptyw kryzysu finansowego w strefie eura polski sektor bankowy
moze przebiegatrzema kanatami: oddziatywranakroekonomicznych, zagranicznych
zrodet finansowania si bankow polskich oraz struktury wiasiemwe] polskiego
sektora bankowego.



Krzysztof Szynigki - Konsekwencje kryzysu zagtnia w strefie euro dla europejskiego i polskiegd@a bankowego

Wstep

Strefa euro przgwa obecnie gboki kryzys dilugu publicznego, pmizony z mniej
spektakularnym (przynajmniej w tej chwili), ale nd&@ powanym, strukturalnym kryzysem
bankowym. Oba te kryzysy splatajic w swoiste sprgzenie zwrotne, gdzie stabbfinanséw
publicznych kreuje negatywne impulsy dla sytuaektera bankowego, za&hwiejna pozycja
kapitatowa i finansowa bankoéw europejskich dramatie ogranicza mdiwosci i pole
manewru dla rozvazania problemow fiskalnych i gospodarczych euraland

Niniejszy referat zawiera charakterystylobu wspomnianych wgj kryzyséw i ich
wspotzalenaosci, oraz krotkie wprowadzenie do konsekwencji ole¢@ytuaciji kryzysowej
dla polskiego sektora bankowego. Referat nie zawerzasadzie oryginalnych, autorskich
ocen i analiz, ale stanowi raczej przgbkluczowych informacji i poghdow na temat kryzysu
w strefie euro, prezentowanych w najnowszym edmynarodowym pimiennictwie
ekonomicznym i finansowym. Celem referatu jest cgovanie dyskusji na povwgze tematy
w srodowisku akademickim i bankowym, traktowanej jakerwszy etap ditszego projektu
badawczego IBNnGR.

Tytut referatu mee sugerowd ze kierunek zakenosci przyczynowo-skutkowej prowadzi od
kryzysu zadtuenia publicznego do kryzysu bankowego, ale takieummenie problemu
bytoby znaczacym uproszczeniem. Tytut wyia jedynie faktze w aktualnej fazie globalnego
kryzysu finansowego, jaki trwa ze zmienmtensywndcia od 2007 roku i przechodzi
postpujaca transformagj, gltdbwnym ogniskiem zdaraekryzysowych stat girynek obligacji
skarbowych krajéw strefy euro. Rynek ten mglgednak traktowéa po prostu jako element
wysoce zintegrowanego atizynarodowego systemu finansowego.
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1. Kryzys zadtuzenia publicznego w strefie euro

Kryzys dtugu publicznego strefy euro wszedt neefomie padziernika i listopada 2011 r. w
krytyczm, jakasciowo nowy fazg. Zaburzenia na rynku obligacjiadowych w strefie euro
rozprzestrzenity gsiw tym momencie poza grapzw. krajow peryferyjnych (Grecja, Irlandia,
Portugalia) i ohbjty Wiochy — jako pierwszy z gtownych krajow Unii Eapejskiej i
eurolandu. Dotychczasowy przebieg kryzysu pokazwgaznie, jak nieskuteczrio
mechanizméw funkcjonowania strefy euro w rogywaniu problemu nadmiernego
zadlwenia radu jednego kraju, nawet niewielkiego, prowadzi doaty zaufania kigéw
finansowych do stabilrigoi finanséw publicznych w catym eurolandzie i uraochia efekt
.Zzarazania” kryzysem kolejnych krajow strefy.

Bezpdredni mechanizm kryzysu zadfnia i jego przenoszeniagsio kolejnych krajow jest
stosunkowo prosty. Mma go w skrécie wyraZipoprzez nagpujaca sekwenagj wydarzé:

- kryzys rozpoczyna siod wydarzenia, ktore powoduje spadek zaufania stovéw do
zdolndsci rzadu danego kraju do terminowej obstugi dlugu publego | w efekcie prowadzi
do wyprzeday jego obligacji skarbowych,

- utrzymupcy sk spadek cen rynkowych obligacji powoduje sukcesywmgrost ich
rentowndci i stad konieczné¢ podniesienia stopy procentowej dla nowych emisji,

- 0 ile odndny proces nie zostaje powstrzymany, wzrost rentdairabligacji (kosztu diugu)
osiaga w kaicu poziom, ktory w ocenie rynku jest nie do utrzymaatj. musi doprowadzido

niewyptacalnéci danego kraju; nagbuje otwarta faza kryzysu — aa tego kraju traci
faktycznie w tym momencie degt do rynku i zostaje zmuszony do wysenia o
migdzynarodow pomoc finansow.

Jak wid#&, kryzys dziala na zasadzie samorealizej st przepowiedni. Ten mechanizm
psychologiczny sprawiaie raz utracone zaufanie inwestorow nie powracaqahtpniciu
przez kryzys pierwszej ,ofiary”, lecz odwrotnie, eafabilizowany rynek po potwierdzeniu
swoich obaw szuka wecz pretekstu aby zaatakofvékolejm. W rezultacie nasgpuje
powtarzagcy Sk szereg razy efekt ,,zarania” kryzysem kolejnych krajow. Oczyseie dziata
on tym szybciej, im silniejszeaspowiazania gospodarcze i finansowe peday grup
krajow, w ktérej kryzys sirozpocat.

Opisana sekwencja wyglita jak dotd w petni w Grecji (maj 2010), Irlandii (listopad20),
Portugalii (maj 2011) i ponownie w Grecji, w z&ku z jej widocza niezdolndcia do
wykonania zawartych umow (kolejne porozumienigpozd 2011 i padziernika 2011). Warto
zauway¢, w kazdym z tych krajow kryzys osgmat krytyczmg fazg, gdy rentowné jego
obligacji (dla papieréw 10-letnich) przekroczyta seka¢ 7 punktow %, ktdéra w percepcji
inwestoréw stata siczyms w rodzaju wartéci granicznej wyptacalriei. Ryneksledzi tez
jednoczénie prem¢ za ryzyko, jak obligacje danego kraju wykazauvobec ,benchmarku”,
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czyli papierbw o najwyszym poziomie bezpiecastwa — na rynku diugu publicznego strefy
euro g nim obligacje niemieckie, a premia (spread) wyza@aca moment wégia w obszar
ostrego zagreenia kryzysowego wynosita dotychczas od 4,5 dorikfuiw %.

1.1. Geneza kryzysu

Gwaltowna¢ kryzysu i tatwdé, z jaky przenosi s on do kolejnych krajow, skiania
nieuchronnie do pytania, jakia przyczyny tak wielkiej wraliwosci krajow strefy euro na
zaburzenia w funkcjonowaniu ich rynkéw dlugu pubtiego, zwlaszczaze jaskrawo
kontrastuje ona ze stabikwg tych rynkéw w praktycznie catym dotychczasowym esie
istnienia eurolandu.

Dane o sytuacji fiskalnej i diugu publicznego kmajéstrefy euro nie pozostawigj
watpliwosci, ze jest ona bardzo niekorzystna. Widoczne jest ponag stan finanséw
publicznych ulegt znagzemu pogorszeniu w wyniku kryzysu finansowego 2087k ze
tendencja do wzrostu zadknia sektora publicznego w skali catej strefy utrayse jeszcze
przez diiszy czas, mimo poelfia w szeregu krajow programéw konsolidacji fisken
Wszystkie te negatywne okoliczmw nie ttumacz jednak tak radykalnego zatamania
zaufania inwestorow na rynku obligacjadowych, jakie obecnie obserwujemy.

Jeili spojrze na dane OECD o dlugu publicznym strefy euro w @ezgi ostatnich czterech
dekad, wida wyraznie dtugofalow tendeng} do stopniowego wzrostu wskaka diugu do
PKB, z poziomu okoto 40% na pagku lat 1970-tych do blisko 90% obecnie. Jak wida
Wykresie 1, wskanik ten mniej weécej w momencie powstania strefy euro ustabilizosat
na wysokdci okoto 80%, nawet z lekktendencj spadkow, i dopiero kryzys finansowy
spowodowat ostry wzrost wskiaika w latach 2007-11.

Wykres 1.
Diug publiczny krajow strefy euro i Stanéw Zjednoconych (% PKB)
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2011.
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Istotne jest to,ze rady krajow strefy euro byly bardzo zadane juw na dlugo przed
kryzysem finansowym. Dane dotyce poszczegolnych krajéw pokazuie ponad potowa z
nich systematycznie przekraczata limit 60% dtuguP#d, przygty w Traktacie z Maastricht
jako jedno z wymaganych od krajow czionkowskichefstreuro kryteriow dyscypliny
fiskalnej. Nie powodowato to jednak ucieczki inwastwv od obligacji tych krajow.

Kluczowa informacph o funkcjonowaniu rynku diugu publicznego jest @oai rentownéci

papierow skarbowych. Paotsize dwa wykresy pokazuwysoka¢ rentowndci obligacji 11
krajow europejskich - pierwszy dla lat 1992-2005wic okresu pospujacej integracji
krajow UE i przygotowa do utworzenia strefy euro oraz pierwszych 7 latkfijonowania
eurolandu, i drugi dla lat 2007-2011, czyli okreglpowiadajcego mniej w¢cej przebiegowi
globalnego kryzysu finansowego.

Ewolucja rentowngci obligacji na obu wykresach jest bardzo znamier¥a pierwszym
wida¢ postpujaca kompresg rentowndci obligacji poszczegolnych krajow — jeszcze w
potowie lat 1990-tych rozpios¢ stop rentownéci wynosita do 6 punktow % dla grupy
pierwotnych krajow cztonkowskich strefy i do 10 ftow % jeli uwzgledni¢ Grecg,
natomiast ju na ponad rok przed inauguracjstrefy rentowné&t obligacji krajow
zatazycielskich praktycznie catkowicieesivyrownata. Rentowni@ obligacji greckich spadta
do poziomu pozostatych krajow w momencie prag&nia Grecji do strefy euro w 2001
roku. Sytuacja ta oznaczatze inwestorzy traktowali obligacje gddéw wszystkich krajow
strefy euro jako przedstawsgge identyczne ryzyko kredytowe, niezale od istotnych
réznic w sytuacji fiskalnej i gospodarczej poszczegoém krajow. Jest te oczywiste,ze
czynnikiem unifikupcym ryzyko byt fakt posiadania przez wszystkie &rajspolinej waluty
europejskiej.

Wykres rentownéci obligacji z lat 2007-11 przedstawia z kolei pscgwattownej
dekompresji stop dla poszczegodlnych krajéwiadczicy o dezintegracji rynku i radykalnym
przewartdciowaniu przez inwestoréw ich podeja do ryzyka kredytowego na rynku dtugu
publicznego strefy euro. Mimo wspdlnej waluty, irst@zy zacgli wyraznie r&nicowa
ryzyko kadego kraju. Wykres ten w istocie rzeczy pokazujmt¢sobecnego kryzysu
zadtwenia — wyranie wid&, jak wzrasta i odrywa siod catej grupy rentowr$é obligacii
krajow obgtych kryzysem — Grecji, Irlandii i Portugalii.

Co bardzo istotne, na wykresie wigdae cha@ pierwsze oznaki pojawianiagsrozpktosci
miedzy rentownécia obligacji poszczegolnych krajow wygpity w roku 2008, to radykalna
dekompresja stop rentowsm nasgpita dopiero pod koniec 2009 roku. Takewizjawisko to
nie bylo bezpérednio zwiazane z pierwsgfaza globalnego kryzysu finansowego, wywadan
przez zatamanie srynku kredytow hipotecznych subprime w USA, leenaczato pocitek
zupetnie nowej fazy kryzysu, umiejscowipwtasnie na rynku dtugu publicznego strefy euro.
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Wykres 2.
Rentownasé obligacji 10-letnich krajow strefy euro, styczé 1992-grudzien 2005
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Wykres 3.
Rentownasé obligacji 10-letnich krajéw strefy euro, stycz@é 2007-padziernik 2011
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To co hczy oba wykresy, to fakie w obu okresach, gdy inwestorzyzmécowali ryzyko
kredytowe obligacji rgdowych w strefie euro, a we przed 2001 i po 2008 roku, ryzyko
obligacji greckich byto wyrznie oceniane jako najvigze. W istocie rzeczy, Grecja stala si
swoistym zapalnikiem, ktory odegrat krytyeznrole w ,rozsadzeniu” rynku diugu
publicznego strefy euro. Proces ten miat jednadztglb czynienia z niewydolsoia finanséw
publicznych Grecji, co z fundamentalnymi defektam&chanizmu funkcjonowania samej
Unii Walutowej i Gospodarczej (Economic and Mongtdnion, EMU).

1.2. Wybuch kryzysu

Rozcty sektor publiczny Grecji byt przez dlugie latagez synonimem marnotrawstwa i
korupcji. W latach 1990-2009 przetnia wielka¢ jej deficytu budetowego przekraczata 7%
PKB, z& dtug publiczny nigdy nie spadt pamj poziomu 94% PKB. Fakt systematycznego
naruszania przez Grecjkryteriow ostranej polityki fiskalnej zawartych w Pakcie dla
Stabilndgci i Wzrostu (Stability and Growth Pact, SGP) nmowodowat jednakzadnych
krokow dyscyplinugcych ze strony organow UE (podobnie zrggak wobec innych krajow).
Nie ulega te watpliwosci, ze przygcie przez Gregj wspolnej waluty europejskiej wydatnie
przyczynito s¢ — gtdwnie poprzez radykalne obanie stop procentowych i ekspansj
kredytowg — do utraty przez ten kraj konkurencyjob migdzynarodowej oraz powstania
gtebokiej nierbwnowagi gospodarczej w stosunkach ztsgestrefy euro, co pokazywaty
deficyty budetowe i rachunku obrotéw higcych z zagranic Ten stan rzeczy przez diugi
czas nie budzit wkszych obaw rynkéw finansowych, dopéki rgsttwa globalnego kryzysu
finansowego i wywotanej przeaerecesji nie pogorszyty sytuacji gospodarki greckie
sposOb dramatyczny.

Szok nasipit 16 padziernika 2009 roku, gdy premier nowegoadu Grecji Jeorios
Papandreu ujawnike stan finanséw publicznych tego kraju jest znazgyurszy ni dotad
utrzymywano — deficyt bugtowy oszacowano w tym momencie na 13,6% PKB,dtag
publiczny na 115% PKB. Dla rdzynarodowego rynku obligacji nagle stalq gsne,ze
grozba niewyptacalngci rzadu greckiego jest catkowicie realna. Dla zrozumaenieakcji
rynku, jakie nasfpnie nasipity, trzeba podkrdi¢, ze inwestorzy obligacyjni rozédiali do
tej pory bardzo wyraie obligacje radéw krajow rozwijagcych sg, ktorym da¢ czesto
zdarzaty si przypadki restrukturyzacji, moratoriow i innych earzeés kreupcych ryzyko
kredytowe, oraz obligacje ad6w krajow rozwingtych, gdzie po Il wojnigwiatowej nigdy
nie wyshpity zakiécenia w obstudze dlugu iadt inwestorzy nie pon#i zadnych strat
kredytowych. W efekcie obligacje skarbowe obu wsp@mych grup krajow traktowane byty
dotad jako odebne klasy aktywow finansowych. Obligacje krajowwizietych (do ktérych
Grecja jest zaliczana) posiadaty status aktywoéwwizgkdnie bezpiecznych, ktéry zostat
.zakodowany” tak w polityce inwestycyjnej instytudinansowych, jak i w regulacjach
nadzorczych.

Niewyptacalné¢ rzadu Grecji, prowadza do jakiej formy restrukturyzacji jej dtugu
publicznego, a w konsekwencji zapewneztakstotnych zaburZew obstudze zadhenia
prywatnego (w tym bankow), bylaby g@ wydarzeniem o wymiarze historycznym. Jednak
pomimo wieloletnich zaniedlai utraty przez Gregjwiarygodndci, wcale nie musiato do



Krzysztof Szynigki - Konsekwencje kryzysu zagtnia w strefie euro dla europejskiego i polskiegd@a bankowego

tego doj¢. Z perspektywy Unii Europejskiej i strefy euro Geejest krajem niewielkim (2%
PKB UE), sitd mazna sk byto spodziewd, i takie byto oczekiwanie rynkéw finansowycte

uzyska ona szybko niegtne wsparcie finansowe, tak jak to wielokrotnie esta®wano w
ciagu dwdch poprzednich kryzysowych lat w odniesiatodicznych instytucji finansowych.

Dalszy cag wydarzé pokazat jednakze fundamentalne rozezania instytucjonalne strefy
euro, oraz spory railzy gtébwnymi krajami strefy dotyaze ich rozumienia i interpretaciji,
stwarzaj ogromne przeszkody w efektywnym zorganizowanigdzynarodowej pomocy
finansowej dla Grecji, a nagie kolejnych krajow strefy. Strefa euro okazatacatkowicie
nieprzygotowana tak do zapobiegria, jak i rozwizania kryzysu fiskalnego w kraju
cztonkowskim strefy. W efekcie napujace po sobie operacje ratunkowe dla krajow
peryferyjnego potudnia Europy byty w istocie wiglimprowizacy. Konkretne rozwjzania
dla danego przypadku tworzono ad hoc na kolejnyadzwyczajnych szczytach unijnych, w
warunkach stabo skrywanych sporéw pedaiy gtdwnymi uczestnikami negocjacji, w
szczegllnéci dwoma dominujcymi krajami eurolandu, Niemcami i Fraagcj oraz
instytucjami unijnymi z Europejskim Bankiem Centrain na czele.

Widoczrg wspélra cechy dziatan ratunkowych strefy euro dla krajow zagooych
niewyptacalnécia byt ich ograniczony i tymczasowy charakter. Z #gguajpierw negowano
perspektyw niewyptacalnéci kolejnego radu, nastpnie odwlekano podgie koniecznych
dziatay, a w kaicu zantano skal niezlgzdnej pomocy. Ta wkmie gra na zwiok i ciagte
dziatanie w stylu ,za mato i za pB0” spowodowaty dramatyczrutrat zaufania inwestorow
do skutecznéri dziatax wiadz strefy euro i ich determinacji waaéniu do ostatecznego
rozwiazania kryzysu. W konsekwencji @y praktycznie pakiet ratunkowy spotykat <
rozczarowaniem rynku obligacyjnego, co szybko paeita do spekulacyjnej wyprzegha
obligacji danego r@u, ale take nastpnych, uznanych przez rynek za kolejnych kandydatéw
do niewyptacalnéci. Ten prosty mechanizm ,zammnia” kolejnych krajow kryzysem
zaufania, oparty przede wszystkim na percepcji star®w, spowodowakze kiopoty maiej
Grecji przerodzity i na zasadzie reakcjitauchowej w systemowy kryzys catej strefy euro.

1.3. Zarzadzanie kryzysem finansow publicznych w strefie euro

Zasadnicza niespOjed systemowa, cechaga konstrukeg strefy euro, nigdy nie byta
tajemnia — ekonomici wielokrotnie wskazywalize jest ona politycznym kompromisem, w
ramach ktérego petna integracja polityki pigmiej na szczeblu europejskim wspdétistnieje z
praktycznie zupetnie zdecentralizovaapolityka fiskalmg i dlugu publicznego. W sensie
formalnym spojnéc i stabilng¢ polityki finanséw publicznych krajow strefy eur@winna
by¢ zapewniana przez reguty SGP oraz rozbudowane guogesprawozdawcze i naprawcze
(procedura nadmiernego deficytu), ale faktyczniazaly s¢ one fikcp. Organy unijne nie
dysponug zadnymi nargzdziami wymuszenia ha suwerennym kraju strefy euro
odpowiedzialnego zagdzania jego finansami publicznymi.

Krytyczne znaczenie ma fakke przygta w Unii filozofia petnej suwerenioi fiskalnej
krajow strefy rozeiga st takze na obszar kryzysu finansow publicznych. Trakiamyjne
milczaco zakiladaj, ze kraje czlonkowskie dula samodzielnie prowadziodpowiedzialg
polityke fiskalma, i ze rownie same bda dawaty sobie ragw ewentualnym kryzysie.
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Traktaty nie zawierajzadnych postanowfedotyczicych zarzdzania kryzysem finansowym
czy fiskalnym w strefie euro, a wez zawierag zapisy zabraniage organom Unii i krajom
cztonkowskim przyjmowania zobowdan innych krajow, co jest interpretowane jako zakaz
udzielania pomocy finansowej (tzw. ,no bail-out wde” w art. 125 Traktatu).
Konserwatywn interpretagj regut dotycacych pomocy finansowej przyjzwtaszcza rzd
Niemiec, dziatajcy pod silm wewrgtrzng presy polityczra, wyrazajaca opor wobec sytuacii,

w ktorej kraje prowadgce rozgadmg polityke fiskalm finansuj wydatki swoich rozrzutnych i
marnotrawnych partneréw z Unii (problem ,moralndgzardu lub ,Unii transferowej”).

W efekcie w pierwszym pakiecie ratunkowym dla Grec maja 2010 r., ktory rodzitgsiwv
bolach przez wiele miegiy, czs$¢ unijna (80 mld EUR) skladacsk bilateralnych payczek
krajow cztonkowskich, jedynie administrowanych pra¢E. To widnie w okresie pomedzy
pazdziernikiem 2009 r i majem 2010 r., gdy w pelniwigta sk bezradné strefy euro
wobec problemu Grecji, rynek obligacji zatzostro rozrénia¢c ryzyko kredytowe
poszczegodlnych krajow strefy: premia rentodaioobligacji greckich nad niemieckimi
wzrosta w tym okresie ze 140 do ponad 600 punktazotvych.

Negatywna reakcja rynku na pakiet z 2 maja 20Mlymusita niemal natychmiast pedje
dalej ichcych, ch@ ciagle ograniczonych krokéw. W dniu 9 maja 2010 rosgbno decyzjo
stworzeniu kolejnego pakietu finansowego, przezomaego ju wyraznie za zapobieganie
.zarazaniu” kryzysem kolejnych krajow. Wspdlny pakiet WUni Mig¢dzynarodowego
Funduszu Walutowego liczyt 750 mild EUR, a jego gigm sktadnikiem byt fundusz krajow
cztonkowskich strefy euro majy wspieré kraje kgdace w kryzysie, nazwany naphie
Europejskim Funduszem Stabilizacji Finansowej (fpaem Financial Stabilisation Facility,
EFSF).

Fundusz ma skomplikowankonstrukcg prawry i finansows. Nie jest onscisle biomc
instytucp unijna, ale spotl utworzorm przez rady 16 krajow strefy euro. Obligacje EFSF nie
Sa objete faczm 1 solidarm gwarancy zatazycieli — ich standing zalyy w proporcjach
wyznaczonych przez udzialy kapitalowe od ratingadév krajow zataycielskich, sid
choci&z w momencie utworzenia Fundusz otrzymat rating A&k catkiem pewna sytuacja
wielu z tych krajow powodujese grazba uraty tego ratingu przez EFSF jest traktowarnazpr
rynek jako catkiem realna.

Maksymalna zdoln& kredytowa EFSF, jakma on o0signa¢ w ciagu 3-letniego okresu
swego funkcjonowania, zostata olma na 440 mld EUR, co w tej wczesnej fazie kryzys
wydawato s¢ wystarczajce. Proces ,zafania” kryzysem kolejnych krajow zweryfikowat
szybko te zatzenia, zwlaszcza gdy w strefie zaggaia znalazty si Hiszpania i Wiochy —
niezledng dla uspokojenia rynku wielké EFSF zacgo wowczas ocenéana 3 do 4 bilionéw
EUR. Jak datd zasoby EFSF nie zostaly pekszone, ale dyskusje na temat sposobow
zwickszenia zdolnéci kredytowej EFSF i instrumentéw jego dziataniahgtsi nieodhczm
czgscia debat o kryzysie strefy euro.
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1.4. Europejski Bank Centralny a kryzys dtugu publcznego w strefie euro

Systemowa niesp6j’d konstrukcji strefy euro, ktgrw dramatyczny sposéb unaocznit
kryzys zadtaenia publicznego, wyva sk takze w ograniczeniach, jakie narzuca ona dla
dziatax Europejskiego Banku Centralnego w dziedzinie 8tamji makroekonomicznej. W
traktatach europejskich przyp zasad kategorycznego rozgraniczenia sfery polityki
pienieznej, kedacej domen EBC, i polityki finansdw publicznych,¢olacej domen rzadow.

W szczegolnéci EBC nie mae finansowé rzadow krajéw cztonkowskich strefy euro, czyli
~.monetyzow& dtugu publicznego”, co zgodnie z zachowawvazterpretacj przyjeta przez
kierownictwo EBC narzuca mu bardzo ostre ograniiezen operacjach na rynku papierow
rzadowych krajéw eurolandu.

W swiecie bankowym od bardzo dawna stosowana jesttykakze w warunkach kryzysu
banki centralne podejmwjna rynkach finansowych interwencjdostarczaic rynkom
ptynnas¢ i zapobiegajc drastycznemu spadkowi cen aktywow finansowych.tdkapitalne
znaczenie dla psychologii rynku, gdyank centralny — jako instytucja krec@ pienadz
rezerwowy dla systemu bankowego - dysponuje dl&wcedtabilizacyjnych praktycznie
nieograniczonymsrodkami. Jakkolwiek w klasycznymegiu tego rodzaju interwencja banku
centralnego ma miejsce gtdwnie na rynku pigmym wobec bankoéw, miata ona fak
wielokrotnie miejsce na rynku kapitatowym (w okeessbecnego kryzysu dziatania takie
prowadz np. System Rezerwy Federalnej i Bank Anglii).

Wielu przedstawicieli kyggow finansowych i obserwatorow kryzysu w strefiecewyraza
opinig, ze definitywnym, czy wgcz jedynym sposobem na przetamanie obecnej psychozy
inwestoréw i opanowanie sytuacji na rynku papieskarbowych krajéw strefy euro bytoby
podjcie przez EBC systematycznych zakupow obligacidézv zagraonych kryzysem w
celu utrzymania ich cen na wybranym poziomie. Jegmaod samego pogtku Kkryzysu
kierownictwo EBC kategorycznie sprzeciwia $ego rodzaju polityce, powohg sk na
ograniczenia prawne, ale ztewyrazajac sceptycyzm co do diugofalowej skutecario
interwencji na rynku obligacji. Jak moa fdzi¢, gtbwnym powodem konserwatywnej
polityki EBC jest dzenie do uniknjcia ,moralnego hazardu”, czyli sytuacji, w ktorepje
prowadace nieodpowiedzialnpolityke fiskalma mogtyby g kontynuowa bez przeszkdod ze
strony rynku finansowego, co z kolei podwimby skuteczn&t polityki pieniznej EBC.

Pod pregj wydarzés na rynku EBC zostat tylko ¢&ciowo zmuszony do odgjia od swej
zasadniczej postawy. W ramach pakietu ratunkowegoraja 2010 r. EBC ogtosit program
zakupow obligacji (Securities Market Programme, $MPozpocat okresowe skupowanie
papierow krajow olatych lub zagraonych kryzysem. Zakupy EBC mgednak ograniczan
skak, a sam bank esto publicznie podkéa, ze ich celem jest wykznie utrzymanie przez
rynek niezlednej ptynndci i zapewnienie dzki temu warunkow dla efektywnej polityki stop
procentowych, natomiast wadnym wypadku nie jest to systematyczna interwenajaynku
dlugu publicznego nakierowana na stabilizacgntowndci obligacji. Zdaniem EBC to
ostatnie zadanie nalg wytacznie do radéw. Sytuacja ta pozbawia naturalnie interwencje
EBC wigckszego wptywu psychologicznego na rynek — ni@ise czynnikiem zwekszapcym
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zaufanie inwestoréw i sklaniym do zakupdw obligacji, a raczej utatwiam wyjscie z
rynku.

Efektem braku wsparcia EBC dla rynku diugu publegm krajéw strefy euro w warunkach
kryzysu jest dé& paradoksalna sytuacja, w ktorej obligacjadmave krajow eurolandu
nabraty cech tradycyjnie kojarzonych z obligacj&majow rozwijapcych se. Te ostatnie nie
posiadaj z reguty dobrze rozwigiego rynku obligacji, wic w dwej mierze zmuszonea s
pozycza za granig. Poniewa nie & w stanie kontrolow@ zrodla splaty zadienia w
walutach obcych, ryzyko zaburzev obstudze diugu jest tu glowysokie. Natomiast ezly
krajow rozwinktych payczap przede wszystkim na rynku krajowym we wiasnej weduco
oznaczaze W razie powanego kryzysu magustabilizow@ rynek diugu publicznego przy
pomocy banku centralnego. Ta wige maliwosé przyczynita s¢ w duzym stopniu do
nadania obligacjom krajéw rozwigtych statusu aktywéw wolnych od ryzyka kredytowego.
Jednak przebieg obecnego kryzyswiadomit inwestorom w bolesny sposat® na rynku
obligacji krajow strefy euro wspomniana reguta ol®wigzuje.

Powyzsza teza potwierdzana jest np. przez zachowaaimwestorow na rynkach obligacji
skarbowych Stanow Zjednoczonych, Wielkiej Brytanlaponii w okresie obecnego kryzysu.
Mimo ze kraje te maj podstawowe wskaiki sytuacji fiskalnej i diugu publicznego gorsze
od wielu krajow strefy euro, rilizynarodowi inwestorzy nie tylko nie tegzaufania do ich
obligacji, ale wecz traktup je jako ,bezpieczm przysta” dla swoich inwestycji, co
doprowadzito do spadku rentowdwd ich obligacji skarbowych do rekordowo niskich
poziomow. Czsto podawanym wyfaieniem tych zachowgjest aktywne wsparcie dla rynku
diugu publicznego udzielane w tych krajach przezkbaentralne.

2. Kryzys bankowy w strefie euro

Przewlekty kryzys bankowy, jaki przechodzi obecsteefa euro, jest jakby ,lAniakiem”
kryzysu diugu publicznego. Oba te kryzysy nie tyfkaenikaj sic wzajemnie i pafguja, ale
wykazup takze szereg cech wspolnych. Napméejszym podobigstwem medzy nimi jest
fundamentalna utrata zaufania — w tym wypadku atwaary inwestoréw i innych wierzycieli
bankow w stabilng finansows sektora bankowego szeregu krajéw strefy. Znowianzanie
si¢ zaufania jest w die] mierze pochodnkonstatacji,ze euroland nie dysponuje procesem
instytucjonalnym i nargziami pozwalajcymi na skuteczne zapobieganie kryzysom
bankowym oraz zaszlzanie takim kryzysem, kiedy udo niego dojdzie. Podobnie jak w
przypadku finansow publicznych, zadzanie kryzysem sektora bankowego okazatowsi
praktyce zadaniem, ktére ,w godzinie proby” spagtaede wszystkim na barkiaddw i
instytucji nadzorczych krajow cztonkowskich, gdgrgany strefy euro (Unii) nie miaty ku
temu ani odpowiednich procedur armdkéw finansowych.

13



Krzysztof Szynigki - Konsekwencje kryzysu zagtnia w strefie euro dla europejskiego i polskiegd@a bankowego

2.1. Spdcizna kryzysu bankowego z lat 2008-09

Obecny kryzys zadienia publicznego dotkih banki w strefie euro w sytuacji, gdyagie
jeszcze odczuwajone daleko igce nasfpstwa wczéniejszej fazy globalnego kryzysu
finansowego z lat 2008-09. Banki europejskie pdgiaste] wczeniejszej odstonie kryzysu
bardzo powzne straty, przy czym z uwagi na skomplikowany iteégany w czasie proces
ewidencji kstgowej tych strat, tylko e&¢ tych strat zostata ded wykazana w kgpach i
stad znalazta wyraz w kapitale bankow. Banki w Eurgpdetaty w ostatnich latach w istotnej
mierze wzmocrd swop baz kapitatows, zreszi z bardzo wydatnpomoa publiczry, jednak
problem polega na tynye w ich aktywach pozostgjnadal bardzo powae koncentracje
ryzyka, ktorych skala i prawdopodobsgtwo realizacji strat magoy¢ jedynie szacowane.

O gkbokdsci kryzysu bankowego z lat 2008-G%viadczy skala pomocy publicznej, jak
otrzymaty banki europejskie w celu odtworzeniavweyptacalndgci i ptynnasci w warunkach
paniki na rynkach finansowych i drastycznego spaséctcici ich aktywow. Wedtug danych
Komisji Europejskiej, w okresie pdziernik 2008 — grudzie 2010 rady krajow UE
udostpnity swoim bankom pomoc finansawwv réznej postaci (programy ptyndscowe,
gwarancje dla emisji obligacji, gwarancje wado aktywow i rekapitalizacje) na
astronomicza kwote 4,1 biliona EUR (okoto 1/3 PKB UE!), z czego bamki kaaca 2010
roku efektywnie wykorzystaty 1,2 bin EUR.

Wykorzystana pomoc publiczna dla bankéw wyniostaepktnie w skali catej Unii 3,0%
kwoty aktywéw sektora bankowego (por. Wykres 4)al8kpomocy dla sektora bankowego —
tak w wyraeniu absolutnym, jak i wzglinym — rénita sk znacaco pomedzy krajami. W
przypadku krajow strefy euro najej otrzymaty banki w Niemczech (282 mld EUR) i
Francji (141 mld EUR), co stanowito odpowiednio %,8 2,0% aktywéw bankowych tych
Krajow.
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Wykres 4.
Wykorzystanie pomocy publicznej dla sektora bankowgo UE (% aktywow sektora
bankowego danego kraju na koniec 2009 r.)

October 2008-December 2010; [ Aid in the form of guarantee® or liquidity*
L 1 £ i
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5 (] —
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Source: Commission services; ECB * Guarantee on newly issued bonds ** 2008-2009 data only

Zrodio: European Commission, Staff working papEne effects of temporary State aid rules adoptethén
context of the financial and economic crjss&C(2011) 1126, 5.10.2011.

Sytuacja w krajach peryferyjnych strefy euro bytézmicowana: najwiksza pomoc, tak w
wymiarze wzgtdnym jak i bezwzgldnym otrzymaty banki w Irlandii i Grecji (odpowieidn
117 i 58 mild EUR) — katastrofalny byt zwtaszczazyy bankowy w Irlandii, gdzie system
bankowy zaangmwatl st na wiellh skak w finansowanie spekulacji na rynku
nieruchomeci, a pomoc publiczna dla bankéw spowodowata zateenak budzetu i byta
gtdbwnym powodem wyspienia Irlandii o0 pomoc mudzynarodow. Z drugiej strony bardzo
mata byla skala pomocy dla bankéw w Portugalii, duzych krajow potudniowych, we
Wioszech.

Dla zrozumienia przebiegu i napstw kryzysu bankowego w strefie euro najmiajsze
znaczenie ma fakke pomoc publiczna dla bankéw byta organizowanaarfsowana przede
wszystkim przez rgly i regulatorow bankowych krajow cztonkowskich,yggdv momencie
wystapienia ostrego kryzysu bankowego okazalg se Unia i strefa euro nie miaty tu
zadnych praktycznigrodkdéw dziatania. Wptyw Unii na organizacpomocy wyrazit si
gtéwnie w ustaleniu jednolitych wytycznych dla zéigaomocy, formutowanych w ramach
kontroli pomocy publicznej i ochrony konkurencji@¢)dziatania te byly wic w pewnym
sensie realizowane obok tradycyjnych form dZiateadzoru bankowego. Z drugiej strony
trzeba podkrdi¢, ze reguty pomocy zostaty zdefiniowane bardzo szyjalkona standardy
unijne (decyzje podjo 12 pddziernika 2008), a zatwierdzane przez KomiBuropejsk
warunki udzielenia pomocy indywidualnym bankom bgkgsto bardzo ostre i wymuszaty na
bankach autentycarrestrukturyzagj i/lub zmiarg strategii biznesowej. Warto tu podkiié,

ze pomoc publiczna byta & mocno skoncentrowana na zgah bankach — sgodd
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czotowych grup finansowych opesgych w Polsce, mima m.in. wymieni Commerzbank,
ING i KBC.

Mniej wiegcej 1/3 wykorzystanej pomocy publicznej dla bankéw UE postiyta dla
bezpdredniej lub péredniej (poprzez gwarancje dla wadb aktywow) rekapitalizaciji
bankéw. Pomimaze banki staraty siwzmocné kapitaly take z emisji nowych akcji oraz
zatrzymanych zyskow (niewyptacanie dywidend), skakzlednych odpiséw na rezerwy i
utrak wartasci aktywow w ksg¢gach handlowych byta tak da, ze wyszty one z ostrej fazy
kryzysu na przetomie 2008 i 2009 roku z bardzo lweta pozych finansowa. Obawy o
stabilnag¢ sektora bankowego wielu krajow Europy pekgzat ponadto fake banki czsto
nie byty w stanie, lub nie chciaty gruntownie ,wyggzi¢” swoich bilanséw z renego rodzaju
toksycznych aktywéw. Wynika to w dej mierze wianie ze stabgci kapitalowej bankéw —
sprzeda aktywéw po zdeprecjonowanej cenie rynkowej luboszgnie rezerw na caid
ekspozycji bytoby po prostu zbyt kosztownegevbanki zmuszonesutrzymywa zagraone
aktywa w bilansie przy sztucznie zaspnych wycenach.

Dokfadna informacja na temat zagomych aktywow bankéw i ich wycen jestgie trudno
dostpna, mimo wysitkéw instytucji nadzorczych, aby zk&zy kompletnd¢ i przejrzystacé
danych o pozycji finansowej bankéw. Generalnie otpwana jest opiniaze banki
amerykaskie podeszty znacznie bardziej rygorystycznie dagalkowania swoich bilansow
niz banki w Europie, tak w wyniku silniejszej presigulatorow, jak i bardziej twardych
standardéw rynkowych obogaujacych w USA.

Wedtug niedawnego raportu Credit Suisse, ngggde banki w Stanach Zjednoczonych
spisaty w swoich bilansachzyponad 80% wartei ,toksycznych” aktywow z pierwszej fazy
kryzysu finansowego, natomiast gtowne banki eusipejjedynie mniej wicej w potowie
(stany na 30 wrzmia 2011). Wedlug tegoraportu, 16 czotowych bankow europejskich
posiadato jeszcze w tym momencie ,stare” i trudnenyceny zagrzone aktywa (kredyty i
obligacje z zabezpieczeniem hipotecznym, CDO i ims¢rumenty strukturyzowane itp.) na
kwote 386 mld EUR. Wgksza¢ tej kwoty stanowq aktywa w bilansach najekszych
bankow w Wielkiej Brytanii, Niemczech i Francji,Zy czym dla niektorychasto kwoty
wigksze ni papiery skarbowe krajow strefy euro dotigch kryzysem finansow
publicznych.

2.2. Bezpdrednie skutki kryzysu dtugu publicznego dla bankéww strefie
euro

Generalnie biarc, kryzys dtugu publicznego strefy euro uderzyt anki w podobny sposéb
jak wczéniejsze zaburzenia z lat 2008-09. Bgoat on za sob biezace straty bankow
odzwierciedlajce aktualne pogorszenie wyceny bilansowej ich a&tyworaz spaigowat
brak zaufania do stabildo bankow poprzez zwkszenie niepewrigi co do maliwych
przysztych strat na posiadanych aktywach. Bankrayach strefy euroasbardzo znacgymi
inwestorami w obligacje skarbowe krajow eurolandak wigc spadek cen rynkowych
obligacji krajow obgtych kryzysem, palczony z perspektyswponiesienia powanych strat
kredytowych w razie dégia do restrukturyzacji dtugu (w przypadku Greginki odpisaty
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jak dotd w straty nawet do 60% swoich portfeli) sta sbecnie kluczowym dodatkowym
elementem ryzyka systemowego w sektorze bankowyoiadu. Skalagcznych maliwych
strat wyniktych ze spadku wasm aktywow (ladz w zwiazku z ryzykiem rynkowym, 4oz
kredytowym) znowu jest na tyle #a, ze w wypadku wielu bankéw mie spowodowa
catkowita destrukog ich kapitatdbw wiasnych, sl problem niedostatecznej kapitalizaciji
sektora bankowego ponownie znalazhsicentrum uwagi.

Wedtug szacunku analitykdw brukselskiego think-taBkuegel, na koniec 2010 rokacgna
kwota dtugu radowego Grecji, Irlandii i Portugalii wynosita 620drEUR (wedtug wartéci
nominalnej), z czego banki krajowe posiadaly oldjgana 4czm kwote 109 mid EUR, a
banki z innych krajoéw strefy euro obligacje na kw87 mid EUR (por. Tablica 1). Ponadto
EBC posiadat obligacje wspomnianych 3 krajéw nat¢@3 mid EUR.

Oczywiscie jesli uwzgledni¢ zadhzenie sektora prywatnego wspomnianych krajow wobec
bankéw ze strefy euro, skala ekspozycji tych bangaattownie rénie (Tablica 1 pokazuje
obok dtugu publicznego rownieaktywa bankéw ze strefy euro wobec bankdéw w Grecji
Irlandii i Portugalii). Jéli jeszcze w analizie wzé pod uwag kolejne kraje realnie zagrone
kryzysem dtugu publicznego, a posiada znacznie wksze zadhienie, jak Hiszpagiczy
Wiochy, skala ryzyka wzrasta w sposob lawinowy.

Tablica 1.
Szacunek wielkdci zadtuzenia rzadow i bankow krajéw peryferyjnych (mld EUR, stan
na koniec 2010)

Portugalia | Hiszpania
Kwota diugu sektora 325 153 142 677 1297
publicznego (wedtug
wartasci nominalnych)

W tym posiadany przez |

Banki krajowe 68 11 19 227 336
Banki z innych krajow 52 14 33 79 166
strefy euro

Banki z pozostatych 6 9 5 24 43
krajow

Inwestorzy nie- 119 97 64 347 627

bankowi (krajowi i
zagraniczni)

ECB 50 22 21 0 93
IMF, EU i pozostali 32 0 0 0 32
oficjalni wierzyciele

Wskaznik przecetnej 0,75 0,85 0,9 1

wyceny rynkowej do
wartasci nominalnej
dtugu publicznego
Ekspozycja bankéw 10 119 43 209 381
zagranicznych wobec
krajowego sektora
bankowego
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W tym banki ze strefy) 6 66 37 154 264
euro
Kredyty Eurosystemu dla 95 132 41 65 333
bankow

Zrodio: Zsolt Darvas, Jean Pisani-Ferry, Andre Sa@piComprehensive Approach to the Euro Area Debtiris
Bruegel policy brief, Issue 2011/2, February 2011.

Nalezy podkréli¢, ze zarobwno w wypadku toksycznych aktywow nabytychwezeniejszej
fazie kryzysu, jak i ,nowych” zwaizanych z kryzysem dtugu publicznego, chodzi o gtrat
potencjalne, ktére magostatecznie w ogéle eshnie zrealizowd, badz zrealizowa tylko w
jakiejs czesci. Niemniej g to aktywa realnie zagzone powanymi stratami, sid kreowana
przez nie gréba dla stabilngci i wyptacalndci bankow ma dla nich natychmiastowe,
wysoce negatywne konsekwencje:

- skutkuje pregj na spadek cen akcji bankow, przez co pogarszaapi@¢ emisji nowych
akcji z perspektywy bankow i zmniejsza zainteresowanwestoréw akcjami bankow, co
ogranicza zdolni bankéw do wzmocnienia tiroga kapitatdw wiasnych,

- powoduje zachwianie standingu finansowego bankéwynkach instrumentéw dtaych
(czesto wyraa sk to w obnzeniu formalnego ratingu kredytowego), co podnosszko
funduszy pozyskiwanych przez banki na rynkach gigmich i obligacyjnych, a w przypadku
bankéw z krajow zagémnych niewyptacalnieia 1 objetych programami pomocy
migdzynarodowej, wgcz uniemaliwia im dostp do tych rynkéw.

Naturalnie w tej mierze, w jakiej banki dokoawyiarygodnego oszacowania potencjalnych
strat i w jej wyniku odpowiednio korygujwycere aktywow lub tworz rezerwy na
oczekiwane straty, negatywny efekt dla wyniku fis@anego i kapitatu nagbuje od razu. Ma
to z punktu widzenia rynkéw finansowych tobm strore, ze pozwala na zmniejszenie
niepewndci wsrod inwestorow. Problem jednak w tyie podejcie bankéw (i trzeba doda
nadzorcéw z poszczegolnych krajow) jest tagtd bardzo niejednolite i nieprzejrzysteadst
czynnik ten sam w sobie jest znacym elementem niepewsa.

Jak wid& z powyszego, sama tylko niepewddo rynkéw finansowych zwzana z
perspektyw znacacych strat bankdéw powodujge wzrastaj koszty finansowania i obiona
zostaje rentownig dziatalngci bankéw, manos¢ dziatania bankéw w liniach biznesowych
wymagajcych wysokiego standingu zostaje mocno ograniczorgeneralnie podwane
zostaj perspektywy wzrostu brap bankowe.

Wplyw kryzysu zaufania na warunki dziatania bankbdwoszczegoélnych krajéw strefy euro,
czy wrecz na sytuag indywidualnych instytucji, zaley oczywiscie od konkretnych
uwarunkowa. Najtrudniejsza jest niespliwie sytuacja bankow z trzech krajow
peryferyjnych strefy (Grecji, Irlandii i Portugdlii ktére w nasfpstwie kryzysu dtugu
publicznego i ,zarzenia” bankdéw ryzykiem wiasnego fwa, utracity dogp do hurtowych
rynkodw piengznych i obligacyjnych. Co wcej, w przypadku Grecji i Irlandii, nagdit takze
systematyczny odptyw depozytéw klientowskich z liamkco zmusza je do korzystania w

18



Krzysztof Szymiaki - Konsekwencje kryzysu zadiia w strefie euro dla europejskiego i polskiegd@a bankowego

rosmcym stopniu z programow ptynémiowych ich bankéw centralnych (z gwarancjami
rzadowymi) lub bezpérednio z finansowania EBC.

Tytutem przyktadu, Wykres 5 pokazuje gtéwnmdta finansowania bankéw w Grecji w
okresie kryzysu. Widana nim nienaturalnsytuacg bankoéw greckich, ktére we wragu
2011 r. miaty 183 mld EUR depozytéw (spadek z 208 BUR na pocatku br.), przy 78 mid
EUR zadtienia w EBC i 27 mld EUR zadtania w banku centralnym. Tendencja ta jest w
diuzszym okresie nie do utrzymania, m.in. z uwagi nanagi Eurosystemu dotygze
zabezpieczag ktére wyznaczaj efektywne granice dla pomocy plyriiciowej. Wymogi te
Mog oczywicie zostd ztagodzone, i zostato tozurobione, ale trudnogkpodziewd, aby
EBC i krajowe banki centralne mogty catkowicie zrgaowa& z zaradzania wkasnym
ryzykiem kredytowym.

Problemy z dogpem i kosztem finansowania, jakie odczunagnki z krajow peryferyjnych,
Sa Sita rzeczy znacznie powniejsze w porownaniu z bankami z innych krajow fgteuro.
Niemniej okresowo réwnie banki z catlego eurolandu majktopoty z normalnym
finansowaniem gi na hurtowych rynkach finansowych. W lecie 2011uwokida® to byto
zarowno na rynkach pieginych, jak i obligacyjnych. Na rynku piexinym obiektem obaw
inwestoréw staty siszczegdlnie banki francuskie, ktére napotkatymgprosmace trudnéci z
pozyskaniem krotkoterminowych funduszy dolarowytdn (mini-kryzys zostat ze&gnany w
wyniku skoordynowanej akcji bankow centralnych weeniu br).

Wykres 5.
Profil finansowania bankéw greckich, 2009-2011
I Domestic Private Sector Deposits [left axis] ECB Funding [right axis]
-------- Bank of Greece- Other Assets (Sundry)* [right axis]
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Zrédio: Dane Banku Grecji. Cyt. Za Moody's Invest@srvice State Guarantees for Greek Banks Are Credit
Negative; Point to Further Funding Deterioratioweekly Credit Outlook, 14 November 2011.

Z kolei na rynku kapitatowym przez kilkumieszny okres banki praktycznie zaprzestaty
emisji klasycznych obligacji niezabezpieczonychirfirz uwagi na ich bardzo wysoki koszt) i
ograniczaly si do oferowania t@szych obligacji zabezpieczonych. Tu jednak znowjawa

si¢ ograniczenie w postaci kozacej skt juz bankom poday zabezpiecze o akceptowalnej
dla inwestorow jakéci. Problem maliwosci refinansowania si bankéw na rynku
obligacyjnym jest o tyle poway, ze w najblzszych latach zapadaxda terminy sptaty
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duzych emisji obligacji wypuszczonych przez banki watd poprzednich (szczegdlnie xag
jest rok 2012, gdy zapadnie ponad 800 mid $ objigaec tym duzo tanich emis;ji
wypuszczonych przez banki europejskie w latach ZI®M& gwarancjami gdowymi).
Efektem jest stabyty standing kredytowy bankéw europejskich na ryokligacyjnym i sid
rosmcy koszt ptacony przez banki. Proces ten ilustifgkres 6 — wskanikiem standingu
jest tu teoretyczny rating, wyliczony w oparciuypkowy koszt obligacji bankow.

Trudnaci z biegzacym finansowaniem dziataldo przez banki europejskie na rynkach
pienkznych i obligacyjnych & elementem kolejnego negatywnego spenia zwrotnego,
jakie wytworzyto s¢ w okresie kryzysu — ktopoty te poprzez rgsnkoszt funduszy uderzaj

w rentownd¢ bankow, co prowadzi do presji na kursy ich akdiomplikuje rozwazanie
problemu bardziej fundamentalnego, czyli wzmocrdeiapitatbw wilasnych bankéw.
Wedlug szacunku Moody's z pagku listopada br., akcje bankoéw europejskich byty
notowane w tym momencie przeirie na poziomie odpowiadaym okoto 50% ich warkei
ksiggowej.

Wykres 6.
Rating bankow europejskich implikowany przez cenygh obligaciji
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Zrodio: Moody’s Investors Servicé Challenge at the Wrong Time: European Bank Fiiramleeds Are Set to
Peak as Market Conditions Worséiteekly Market Outlook, November 10, 2011.

2.3. Problem dokapitalizowania bankoéw

O ile konieczné&¢ dokapitalizowania bankéw w Europie nie budzi gairée watpliwosci, to
juz kwestia oszacowania wielkd niezlednej rekapitalizacji oraz znalezienmieddet nowego
kapitatu g juz przedmiotem garcych debat i kontrowersji.aSne po cegsci pochodr bardzo
trudnego otoczenia ekonomicznego i finansowego, rektéewidentnie utrudnia
przeprowadzenie rekapitalizacji w sposob najbajdaezystny dla gospodarki europejskiej,
a wigc poprzez powikszenie kapitaltdow bankéw w drodze emisji nowychjiakcapitalizacig
zyskow zatrzymanych, i jednoczee, co bardzo wane dla koniunktury, bez ograniczania
akcji kredytowej. Znacxe powekszenie kapitalbw spowodowatoby jednak dienie
dzwigni finansowej w bilansach bankéw iadt spadek zwrotu z kapitatu,edncego
podstawowym miernikiem oceny wynikéw funkcjonowahankow przez inwestoréw.
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Tak wiec zarady bankoéw nie g wcale entuzjastycznie nastawione do kwestii gkgdania
kapitatéw, a poniewaproblem kapitalizacji ma w istocie rzeczy wymiazghkedny — chodzi o
relacg migdzy aktywami a kapitalem wlasnym — pm@a sg¢ obecnie nierzadko spotka
wypowiedziami przedstawicieli bray bankowej, ktorzy sugerajze wzmochienie bufora
kapitatowego nagpi (w wymiarze wzgidnym) raczej poprzez odchudzenie bilansow
bankéw, ni powigkszenie kapitaldw. Pozostaje jeszcze naturalnigaoprzeprowadzenia
rekapitalizacji przez sektor publiczny, ale zalyg bankow traktyj ten wariant jako absolutne
zto konieczne, gdy wiazatoby s¢ to ze zwekszory kontrob dziatalngci bankéw przez
politykow.

Kontrowersje otaczage rekapitalizagj powicksza fakt,ze debata na ten temat toczy ai
kontelkscie nowych regulacji i wymogdw nadzorczych, jakiprawadzane sw nasgpstwie
kryzysu bankowego z lat 2008-09. Jak wiadomo, nanegsz z tych regulacji jest pakiet
tzw. Bazylei Ill, wypracowany przez Bazylejski Kaeti Nadzorcow Bankowych (Basel
Committee on Banking Supervision, BCBS) i wagmy w krajach Unii Europejskiej poprzez
rozwiazania Dyrektywy CRD IV. Bazylea Ill radykalnie pamki micdzynarodowe standardy
adekwatnéci kapitatowej, co z punktu widzenia ograniczernjayka w dziatalnéci bankow i

Z perspektywy déwiadczeér kryzysu z lat 2008-09 jest krokiem catkowicie aromatym.
Réznice zda dotycz natomiast skali zwkszonego wymogu kapitalowego oraz jego
konsekwencji dla bankow i gospodagkviatowej. Wedtug rénych szacunkow, Bazylea Il
efektywnie podniosta 2-3-krotnie wysaiowymogow dla podstawowego kapitatu, co jest
funkcja jednoczesnego zaostrzenia definicji kapitatu ragyjhego, podwiszenia wag
ryzyka dla szeregu ekspozycji (aktywow) i podniesewspotczynnikow adekwatic
kapitatowe;j.

Miedzynarodowa brama bankowa, a w szczegOkud najwicksze banki transnarodowe, ktore
maja by¢ objete podwyszonymi wymogami kapitatowymi, demonstruje winee niecletny
stosunek do Bazylei lll. W debacie publicznej pistadiiciele brasy postuguj sie gtownie
argumentemze tak day wzrost wymogoéw kapitatowych spowoduje zngmz podniesienie
marginalnego kosztu funduszy dla bankéw (poniewaszt kapitatu jest waszy niz koszt
zobowgzan dtuznych), co przelgy sic na wy:szy koszt kredytu, i w konsekwencji na spadek
ekspansji kredytowej i spowolnienie wzrostu gospkidawiatowej. Argumentacja ta jest
podwaana przez nadzorcow, ktorych analizy wskazue wspomniany efekt zostanie
praktycznie catkowicie zrekompensowany przez dadatefekty makroekonomiczne
zwickszonej stabilngci finansowej. Obie strony publikugznacaco rozbiegne wyniki analiz
na wspomniany temat i jak dok, pozostaj przy swoim zdaniu.

Cafa debata na temat Bazylei Ill toczy przy zalaeniu,ze proces wdrzenia jej rozwazan
bedzie roziazony w czasie na szereg lat - BCBS zaplanowat peldezenie standardéw
kapitatowych i ptynnéciowych do roku 2019, co jakespierwotnie wydawato, powinno da
bankom dé¢ czasu na stopniowe zbudowanie bazy kapitalowenale obecne realia rynku
kapitatowego narzucity bankom inne reguty gry —zysy zaufania na rynkach jest taktupki,

ze inwestorzy oczekagjod bankow,ze osagna bezpieczne bufory kapitalowezjw ciagu
najblizszych 2-3 lat. Jednocg@e inwestorzy oczekuj jednak, ze banki osigat beda
odpowiedni zwrot na kapitale, definiowany jako camniej 12% (jest to szacowany koszt
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kapitalu wiasnego dla bankow). Kombinacja wysokiobzekiwa regulatorow co do
wspotczynnikéw kapitatowych i inwestoréw odimie zwrotu na kapitale grozi w tej sytuacji,
ze banki sprostajtym oczekiwaniom gtéwnie ogranicaajakcg kredytows, co oczywécie
bytoby efektem catkowicie sprzecznym z zatoiami nadzorcow bankowych.

Zamieszanie, jakie towarzyszy debacie azlim®] i potrzebnej kapitalizacji bankéw, zostato
jeszcze bardziej skomplikowane przez kryzys zastiia publicznego w strefie euro. Tak
naprawd dyskusja toczy siobecnie nie tyle, czy nie tylko, na temat tego, lsanki kzda w
stanie zaabsorbowa straty zwiazane z ewentuadn restrukturyzag dtugu krajow
peryferyjnych, ale czy zdokajednoczénie pokry te straty i wypetdd wymogi bazylejskie.
W tej sytuacji nie mena s¢ dziwi¢, ze podawane w dyskusji szacunki niedyych nowych
kapitatow, jakich potrzebajbanki w Europie, rinia sie miedzy sola o ogromne kwoty —
wszystko zalgy od tego, jakiego scenariusza dotycmna jakich zateeniach zostaty oparte.

Wykres 7 daje pewne wyobtenie o skali dyskutowanych kwot i komplikacjach yprz
tworzeniu maliwych scenariuszy. Jak wynika z kalkulacji andtityv Nomura Securities,
samo spetnienie wymogow Bazylei Il wymagatoby abieqozyskania przez banki z krajow
UE ponad 100 mid EUR. Ale dodanie do tej kwoty zaehoo umiarkowanej recesji w Europie
oraz wycenie obligacji publicznych 5 krajow PIIGS®diug cen rynkowych podnosi nowy
potrzebny kapitat do niespetna 300 mid EUR.

Wykres 7.
Szacunek nowego wymaganego kapitatu podstawoweg@diankéw w UE przy réznych
scenariuszach (mld EUR)

I How much is enough?
EU banks' core tier-one capital requirements®
under different scenarios, €bn
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Zrodto: analiza Nomura Securities. Cyt. za: The Beoist, Holey grail — How much capital do lenders need?,
October 1, 2011
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2.4. Unijne instytucje nadzorcze a kryzys bankowy wsgtrefie euro

Czynnikiem, ktéry znacgo zwkkszyt nerwowd¢ inwestorow w kwestii niezjgnej
kapitalizacji bankow europejskich w ostatnim okegsbyto dwuznaczne podeje do
problemu przez nadzorcow bankowych UE. Podobnie viakprzypadku kryzysu diugu
publicznego, w sytuacji kryzysu bankowego unijnewiazania instytucjonalne okazatyesi
catkowicie nieadekwatne w stosunku do potrzeb. $istosci trzeba podkrdi¢, ze stabéé
rozwiazah nadzorczych UE w sporej mierze ag¢ Sk z pozostawieniem istotnej roli w
sprawach nadzoru bankowego instytucjom krajowyrmepco dziatania podejmowane przez
organy unijne tragna spojnéci i skutecznéci. Pokazuje to wyraie poréwnanie podgjia

do problemu dokapitalizowania bankow przez Stag@pczone i Uni

Wedtug dé¢ powszechnej opinii, bardzo gy kryzys finansowy, jaki wybucht w Stanach
Zjednoczonych we wrZaiu 2008 roku w nagpstwie bankructwa Lehman Brothers, zostat
zasadniczo opanowany na wi@sk009 roku, w diej mierze w wyniku przeprowadzenia
przez wladze dwodch przedsizicé: programu kapitalizacji bankéw TARP (Troubled Asse
Relief Program), finansowanego z batl i kierowanego przez Departament Skarbu, oraz
stress testu dla 19 napkiszych bankéw zrealizowanego przez System Rezeedgralnej
(program SCAP, Supervisory Capital Assessment Rrogr

Z punktu widzenia uspokojenia nastrojow i odtworaeraufania do bankéw bardzo istotn
role odegrat stress test SCAP, ze wgl na wiarygodn& metodologii i zalaen, petrn
informacg o wynikach indywidualnych bankéw i, bymoze najwaniejsze, generain
zgodnad¢ wynikow z oczekiwaniami rynku. Co rowriebardzo istotne, wélad za stress
testem poszty konkretne dziatania, gevbanki z niewystarczagym kapitalem musiaty go w
krotkim terminie uzupeti

Pozytywne efekty amerykakiego stress testu skionity wiadze UE do zastos@mvéego
samego nargizia, ale sposéb jegoyria i efekty okazaly sizupetnie inne. Pierwszy stress
test europejski przeprowadzonaz jw 2009 roku, ale nie odegrat on praktycznanego
znaczenia w zagdzaniu kryzysem, gdyopublikowano tylko kilka zdawkowych, zbiorczych
informacji. Dwa kolejne stress testy, z 2010 i 2Gbku, przycagrety juz baczm uwag
rynkow finansowych, gdy mialy miejsce w okresie rozwiggego s¢ kryzysu dlugu
publicznego, i zgodnie z oczekiwaniem rynkéw, mid# odpowied na pytanie, na ile banki
Z Unii Europejskiej 8 w stanie wytrzyma skutki kryzysu. W obu przypadkach wyniki byty
jednak wielkim rozczarowaniem, giycatkowicie rozmigty sic z szacunkami analitykow
rynku, a paniejsze wydarzenia w petni potwierdzitye to rynek miat ragj Zamiast
uspokoé nastroje, niemiarodajid wynikéw oficjalnych stress testéw pegha w sumie
0golny kryzys zaufania.

Sposob podégia do obu stress testéw przez nadgzangijnego (w 2010 roku, Committee of
European Banking Supervisors, CEBS, a w 2011 r&kuppean Banking Authority, EBA)
odzwierciedlat wszystkie ograniczenia, jakie wydykaz jego ograniczonej roli jako
»politycznie poprawnego” koordynatora przeggziccia realizowanego przez nadzorcow
krajowych. Ogolne zal@nia przygte na szczeblu europejskim w zasadzie wykluczdly, a
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stress test wykazat pelne ryzyko ponoszone przekib®odczas gdy analitycy rynkowi
szacowali kapitaty konieczne dla pokrycie strategatywnego scenariusza na dzsilub
nawet setki miliardow EUR, unijny stress test mabwdzowy obraz kryzysu: na ogan
proke 91 bankoéw w obu testach, w 2010 roku zafego poziomu kapitalizacji nie agneto
tylko 7 bankéw z dcznym niedoborem 3,5 mid EUR, a w 2011 odpowiedhibankéw z
niedoborem 2,5 mld EUR! Dobre wyniki agiety banki, ktére wkrotce po stress testach
praktycznie zbankrutowaty: w 2010 roku Allied Iri@ank (otrzymat dokapitalizowanie od
rzadu), a w roku 2011 Dexia (@oko zrestrukturyzowany przezady Francji i Belgii). W
trzy miesiace po opublikowaniu wynikow testu w 2011 roku, parealnieniu” warunkow
pakietu pomocowego dla Grecji, w ponownej kalkulagtrzebnego kapitatu EBA uzyskata
juz wynik na poziomie ponad 106 mid EUR.

Konczac watek unijnych nadzorcow bankowych, mglejeszcze doda ze proces
ksztattowania pokryzysowych struktur i proceséwutagji systemu finansowego jest jeszcze
daleki od zaknaczenia. Istotnym krokiem jest na pewno reorganaatjuktury instytucji
nadzorczych zgodnie z rekomendacjami tzw. Rapomu Ldrosiere’a z 2009 roku i
przeksztatlcenie dotychczasowych komitetow o charakt koordynacyjnym w organy
nadzorcze o wkszych kompetencjach i odpowiedziadob (w sektorze bankowym
przeksztatcono CEBS w EBA).

Natomiast proces tworzenia podstaw prawnych i tosfgnalnych dla zapobiegania
kryzysom bankowym i zasglzania nimi, wdczapc w to zasady pogbowania wobec bankéw
zagraonych upadtécia, przeszedt wiosn2011 roku etap konsultacji i ma zaowocév
konca br przedstawieniem przez Komiguropejsk propozycji aktu legislacyjnego. W tym
kontelgcie jedry z bardziej kontrowersyjnych kwestii dla inwestorjast wsg¢pna propozycja
wyposaenia unijnego regulatora w prawo do konwersji addig bankowych na akcje
ratowanego banku i/lub dokonywania z obligacji adpna pokrycie strat banku.

3. Kryzys finansowy w sferze euro a polski sektordnkowy

Wedtug klasycznych kryteriow i regut analizy krybys finansowych, midzynarodowy
kryzys finansowy z lat 2008-09 (w jego elementaalopejskich) w zasadzie omainpolski
sektor bankowy. W szczegokw, jesli za miernik sity kryzysu przyi skak efektywnie
udzielonej i wykorzystanej pomocy publicznej, nigdhej dla zapewnienia normalnego
funkcjonowania bankow i stabiléo catego sektora, mioa stwierdz, ze kryzysu w Polsce
w ogole nie byloScisle rzecz bioac, polski parlament, szl i bank centralny pody szereg
krokéw, majicych na celu zapewnienie stabdobfinansowej kraju (m.in. uchwalono ustaw
0 udzielaniu przez Skarb fswa wsparcia instytucjom finansowym, przygotowanagram
gwarancji radowych i program rekapitalizacji instytucji finarvggch, NBP stabilizowat
rynek pienézny i walutowy), ale w wgkszasci instrumenty te nie musiaty by ogdle uyte.
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Mozna wskazé& na kilka powodow diej odpornéci polskiego sektora bankowego na
globalny kryzys: dokr sytuacg gospodarcgz Polski w momencie wybuchu kryzysu, ailn
pozycg kapitatows i finansowy bankoéw polskich wynikaga po czsci z ich tradycyjnego
modelu biznesowego (brak koncentracji ryzyka wwtkt z zaangeowania w
skomplikowane strukturyzowane instrumenty finanspwereszcie msnos¢ prowadzenia
niezalenej polityki pientznej i walutowej w ramach narodowego systemu monet.

Niemniej, kategoryczny pogll o zupeilnym braku oddziatywa globalnego kryzysu
finansowego na polski sektor bankowy bytby wyri@ uproszczony. Przy kbzej analizie

wida¢, ze jakkolwiek w Polsce nie doszto do ostrych zabiurgefunkcjonowaniu rynkow
finansowych czy zageienia upadkiem instytucji finansowych o znaczenisteyowym,

stopier integracji polskiego systemu bankowego z rynkiamopejskim czy globalnym jest
juz na tyle silny, ze systemowe zaburzenia za granimusiaty wywrzé wplyw na

funkcjonowanie bankéw w Polsce.

Jak st wydaje, mana wskazé& na przynajmniej trzy kanaly oddziatywania sytuacji
migdzynarodowej na polski sektor bankowy:

- Sytuacja makroekonomiczna: o ile zaburzenia Boare w sferze euro wywietqj
negatywny wptyw na readngospodark w Europie, impulsy recesyjne przengsik rowniez
do Polski przez kanat handlu zagranicznego, inveistyezpgrednich itd. Spowolnienie
wzrostu prowadzi z kolei do uruchomienia spadkoVegly cyklu kredytowego: nagiuje
zwigkszenie ryzyka kredytowego, pogorszenie jsikasci portfela kredytowego bankéw,
zacignienia przez banki polityki kredytowej i spadek dymki akcji kredytowej. Dane o
dynamice wzrostu kredytow w polskim sektorze bankowpotwierdzaj, ze taki proces w
bankach polskich w latach 2008-09 rzeczpie miat miejsce - nagpit wyrazny spadek
dynamiki wzrostu portfela kredytowego oraz spadektowndci bankow zwizany z
cyklicznym wzrostem odpisOw na rezerwy,

- Sposob finansowania dziatakod przez banki w Polsce: polski sektor bankowy vake
regularne zobowgania netto wobec bankdéw zagranicznych, wynit@j gtownie z
finansowania ich dziataldoi przez banki macierzyste, i stanqe@ w sumie znaery
sktadnik zrodet funduszy dla polskiego sektora bankowego.ew gposéb banki w Polsce
posrednio otrzymuj finansowanie, ktére w ostatecznym rozrachunku \&@czitej czsci
pozyskiwane jest na globalnych rynkach pi¢enych i obligacyjnych w ramach
zintegrowanego zasdzania aktywami i pasywami ich grup macierzysty@daburzenia
majce miejsce na tych rynkach mpzratem tatwo przenié sic na medzybankowy przeptyw
srodkéw do Polski. Obawy co do tege globalny kryzys spowoduje powee zablokowanie
finansowania bankéw w Polsce ze strony ich insjytutascicielskich byty w latach 2008 i
2009 bardzo die, jednak zupetnie sinie sprawdzity. Co wicej, w okresie najwkszego
natzenia kryzysuswiatowego, w kacu 2008 roku, banki zagraniczne zlkszyly swoje
zaangaowanie w Polsce o blisko 40% (wzrost o 27,1 migainigdzy sierpniem i grudniem
2008 r.).
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Wykres 8.
Zobowigzania polskiego sektora bankowego wobec krajowychzagranicznych instytucji
finansowych w okresie kryzysu (mld z})
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Zrédto: W. Koziski, The international banking crisis and domestic fioiahintermediation: the experience of
Poland, [w:] Bank for International Settlements, BIS Papdlo 54, The global crisis and financial
intermediation in emerging market economies, Dear2010.

Utrzymanie stabilnego finansowania dla Polski iyicim krajow regionu w okresie kryzysu
stato s¢ przedmiotem specyficznego pakietu pomocowego {(J&ihAction Plan lub tzw.
inicjatywa wied@ska z 27 lutego 2009 r.), jaki zorganizowaty Jaaiynarodowe instytucje
finansowe — Banl§wiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny i Europejgkank Odbudowy i
Rozwoju — wscistej wspotpracy z europejskimi grupami bankowyrperupcymi w Europie
centralnej i wschodniej. Za p@dnictwem tych grup w ramach inicjatywy wiégkiej
systemy bankowe regionu otrzymaty w okresie olawwania programu (do kca 2010 r.)
kwote 28,6 mld EUR, z czego na Potsrzypadto 1,8 mld EUR. Wydajegste inicjatywa
wiedeiska, jakkolwiek niezbyt dia w sensie iléciowym, odegrata bardzo pozytywmole
psychologicza w uspokojeniu obaw kgoéw finansowych zwizanych z ewentualnym
.Zarazeniem” Europy centralnej przez kryzys finansowy.

W zasadzie jedyntrwaly zmiary strukturalm w mechanizmach finansowania polskiego
sektora bankowego, jakspowodowat kryzys finansowy z lat 2008-09, jestirskenie sj
obrotow na rynku ptyczek medzybankowych i zwizany z tym spadek znaczenia tego
instrumentu w pasywach polskich bankow. ANaprzyczym tego stanu rzeczy jest redukcja
limitow transakcyjnych wprowadzona przez grupy reexyste w okresie kryzysu.

- Struktura brazy bankowej w Polsce, ze szczegolnym uwdgleniem struktury
wiasnaciowej: podobnie jak inne kraje w Europie centrgingschodniej, zagraniczne grupy
finansowe kontroly wickszas¢ duzych bankoéw dziatagych w Polsce, st wydarzenia
dotykapce grupy macierzyste (dokapitalizowanie przezdyzprogram restrukturyzacyjny,
wzrost kosztéw lub utrata finansowania rynkoweg@uohronnie ché drog posredni
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przenosz si¢ na ich polskie afiliacje. Takim efektem by zmiana strategii biznesowej
na rynku polskim, np. spowolnienie akcji kredytowegstrukturyzacja dziataldol grupy w
Polsce lub w ostateczém zmiana wiasnaciowa.

Najbardziej spektakularnym przejawem oddzialgwhkryzysu w Europie na struktr
polskiego sektora bankowega miewatpliwie przegcia czotowych bankow, wynikage z
restrukturyzacji lub zmian w strategii ich grup neszystych. Jako przyktady transakcji tego
typu mazna wskazéa przegcie BZ WBK przez grup Santander od Allied Irish Bank, czy
Polbanku przez grupRaiffeisen od greckiego Eurobanku EFG, jak i zapdane sprzeda
Millennium Banku przez portugalski BCP i Kredyt Banprzez belgijsk grupz KBC. W
kazdym z powyszych przypadkéw sprzedawynikala z wymuszone] przez kryzys
restrukturyzacji grupy macierzystej.

Jak s¢ wydaje, oddziatywania obecnej fazy kryzysu, zdeminang na kryzysie rynku diugu
publicznego w strefie euro, na polski sektor bankgrowinny co do zasady wygla
podobnie, jak w pierwszej odstonie kryzysuslideykluczyé najgorsze scenariusze, jak np.
panike finansow na skat zblizona do wrzénia 2008 r. czy rozpad strefy euro ze wszystkimi
towarzysacymi wstrasami finansowymi, najbardziej prawdopodobnym pgeingm
zagrazeniem dla bankéw polskich jest gtdwnie recesja gdapcza w strefie euro i jegj
negatywne impulsy dla gospodarki polskiej.

Duza niewiadoma pozostaje generalna pozycja finansowa i kapitatemrajblizszych latach
grup finansowych kontrolagych czotowe banki w Polsce (UniCredit, ING, BNPriBas,
Credit Agricole, Commerzbank), nie tylko w kordele biezacych probleméw z
finansowaniem sgina rynkach kapitalowych, aleztev zwiazku z perspektyw kapitalizacji.
J&ili kryzys na rynku diugu publicznegcedizie nadal pogpowat i atakowat kolejne kraje,
naley sie liczy¢ z bardzo diaymi stratami wspomnianych bankow i koniecgeie ich
dokapitalizowania przez gdy lub fundusz unijny, o ile taki zostanie stworgon

Problemy finansowe grup wdeicielskich g oczywicie okoliczndcia potencjalnie
negatywn z punktu widzenia ich polskich bankow afiliowanygflyz oznaczaze te ostatnie
maja zmniejszone szanse na ewentualne wsparcie kapéatoy finansowe konieczne dla ich
rozwoju. Stabé¢ grup macierzystych mie w zwhazku z tym odbi sig np. na ratingu
kredytowym bankéw polskich.

Natomiast w perspektywie bardziej diugofalowej, ypeatazeniu ze sytuacja gospodarcza i
finansowa Polski pozostanie stabilna, problemy gnacierzystych oznaczgjze relatywna
pozycja bankoéw polskich w ramach grup eddynarodowych ulegnie wzmocnieniu.
Tendencja ta m@ nawet prowadzido zupetnego ,usamodzielnienig’spolskich bankdw,
oczywiscie pod warunkieme w ewentualnych przggiach rot nabywcow spetaiinwestorzy
polscy a nie inne grupy zagraniczne.
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4. Sugerowane problemy do dyskusji w trakcie e-dela

Niniejszy referat ma poshy¢ jako gtos otwierajcy dyskus¢ na temat kryzysu finansowego
w strefie euro i jego midiwych konsekwencji dla europejskiego i polskiegektera
bankowego. Autor nieadyt do formutowania wiasnych ocen ani prognoz, &ep# sic na
uporzdkowaniu przedpola do dyskusji. W tym celu zostia sformutowana lista kilku
waznych pyta czy tez problemow do rozwizania, jakie nasuwajsic w zwiazku z analiz
kryzysu finansowego w strefie euro. Lista ta jestepstawiona pomej. Nie jest ona
oczywicie zamkngta i ma charakter funej sugestii — nie ogranicza ona w niczym swobody
ekspertéw zaproszonych do e-debaty do podniesiemyah zagadni@

(1) jaki jest najbardziej prawdopodobny dtugofalogeenariusz dalszego rozwoju sytuacji w
europejskim systemie finansowym — czy strefa euretpva?

(2) jakie jest optymalne podeje do rozwazania kryzysu, zwegywszy na splot dwoch
.blizniaczych” kryzysow, bankowego i finansow publiczn9dCzy naley szuk& rozwiazan

0 charakterze catoiowym, czy traktowé& oba kryzysy oddzielnie? Od ktérego z nich
nalezatoby zaca¢ (w domyéle, ktéry ma ,pierwotny” charakter w stosunku doigiego)?

(3) czy zakres odpowiedzialfm banku centralnego strefy euro powinien zésteszerzony
0 zadanie wspierania stabikod makroekonomicznej, we€zapc tu stabilizagj rynku diugu
publicznego?

(4) jesli przyja¢ zatazenie, ze aby przetrwd zarzdzanie finansami publicznymi i nadzér
bankowy w strefie euro musgzzostd radykalnie scentralizowane, jakiea gyranice
centralizacji decyzji na szczeblu europejskim? Czje suwerennéci kraje strefy euro
powinny oddéa w obszarach finanséw publicznych oraz regulacjnkdav w interesie
zwigkszenia stabiln@i ekonomicznej strefy euro?

(5) czy przysipienie Polski do strefy euro powinno pozaéssirategicznym celem polskiej
polityki gospodarczej i zagranicznejlléak, w jaki sposéb Polska powinna przygotowywa
sie do wefcia do strefy euro (pomijgg spetnienie formalnych kryteriéw traktatowychgkie
kryteria swojej ostatecznej decyzji praéfp

(6) czy Polska powinna aktywnieazy¢ do ,udomowienia” (,spolonizowania”) bankéw
dziatapcych w Polsce, przy zachowaniu unijnych regut onlgréconkurencji i jednolitego
rynku? Jéli tak, w jaki sposob powinna byealizowana ta polityka?
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