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Wprowadzenie

Globalny system finansowy w okresie okoto 30 lat poprzedzajacych kryzys byt
w wyraznym trendzie ekspansji, stymulowanej przez daleko idgcg deregulacje i li-
beralizacje nadzoru bankowego w czotowych krajach, fale innowacji finansowych
oraz globalizacj¢ funkcjonowania instytucji rynkéw finansowych. Czynnikiem
sprzyjajacym dynamicznemu rozwojowi systemu finansowego byt dtugotrwaty
okres ekspansywnej polityki pienieznej oraz stabilno$ci finansowej i makroekono-
micznej w USA i w innych krajach.

Konsekwencjg gtownych tendencji rozwojowych systemu finansowego byto
radykalne zwiekszenie sity i znaczenia wzajemnych oddzialywan pomiedzy posz-
czegdlnymi rynkami 1 segmentami systemu, na co naktadata sie jednoczesna in-
tegracja systemow finansowych w skali miedzynarodowe;.

Najczesciej jako przyczyne wystapienia w 2007 roku — najpierw w USA, a po-
tem 1 w innych krajach rozwinietych i na rynkach wschodzacych - najglebszego
kryzysu od czasu Wielkiego Kryzysu z lat 1929-1932 podaje si¢ pekniecie banki
spekulacyjnej na amerykanskim rynku nieruchomosci w warunkach rozwoju in-
nowacyjnych instrumentéw finansowych, a zwlaszcza sekurytyzacji aktywow
bankowych 1 eksplozji pozagietdowych instrumentéw pochodnych. Nie budzi
jednak watpliwosci, iz u podstaw kryzysu lezy takze wiele zjawisk zaréwno
o charakterze makro-, jak 1 mikroekonomicznym.

Wielu ekonomistow jako jedna z przyczyn rozwoju sytuacji kryzysowej pod-
kresla brak odpowiednich regulacji finansowych i nadzoru nad instytucjamiiryn-
kami finansowymi oraz brak nadzoru wtascicielskiego 1 systemu zarzadzania
ryzykiem w systemowo waznych amerykanskich instytucjach finansowych, po-
wigzanego z nadmiernym ,,przelewarowaniem” i patologiami w odniesieniu do se-
kurytyzacji portfeli kredytowych bankow i systemu wynagradzania pracownikow
instytucji finansowych.

Wskutek btednych regulacji prawnych i zbyt silnej ekspansji kredytowe;j
w USA na rynku nieruchomosci utworzyta sie spekulacyjna banka, ktorej peknie-
cie podwazyto zaufanie do firm finansowych i uruchomito reakcj¢ fancuchowa na
wielka skale: wycofywanie depozytow bankowych, spadek cen papierow wartos-
ciowych, zatamanie si¢ ryku miedzybankowego, czy redukcje kredytow banko-
wych. Mimo podejmowanych dziatan zaradczych przez rzady i miedzynarodowe
organizacje finansowe kryzys finansowy przeniost si¢ do sfery realnej, powodujac
zahamowanie rozwoju gospodarczego i gwattowny wzrost bezrobocia. Na skutek
globalizacji kryzys szybko rozprzestrzenit si¢ na caty Swiat.

Polski sektor bankowy jest wszechstronnie zintegrowany z europejskim sys-
temem bankowym i finansowym poprzez struktury wtasnosciowe, zaleznos¢ od
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zagranicznych zrodet finansowania oraz system regulacji i nadzoru Unii Europej-
skiej nad bankami. W tej sytuacji kryzys finansowy rozwijajacy sie od 2009 roku
w strefie euro nieuchronnie wywart istotny wptyw na funkcjonowanie i rozwoj
sektora bankowego w Polsce.

Niniejsza publikacja ma na celu analize istoty kryzysu finansowego w strefie
euro i mechanizmow transmisji impulsoéw kryzysowych na otoczenie zewngtrzne,
w tym zwtaszcza na region Europy Centralnej 1 Polske, oraz okreslenie najbar-
dziej istotnych i najbardziej prawdopodobnych nastepstw kryzysu dla polskiego
sektora bankowego. Analiza koncentrowala si¢ na interakcji czynnikéw makro-
ekonomicznych i finansowych, kwestiach regulacji bankowych oraz strategiach
biznesowych bankéw w Polsce. W publikacji skoncentrowano si¢ na odpowiedzi
na nastepujgce pytania:

o Jaka byla geneza, istota i przebieg kryzysu finansowego strefy euro?

¢ Jakie byly konsekwencje kryzysu finansowego w strefie euro?

o Jak kryzys finansowy wptynat na pozycje, rentownosc¢ i bezpieczenstwo pol-
skiego sektora bankowego w poréwnaniu do sektoréw bankowych pozo-
statych panstw cztonkowskich?

o Jakie byty konsekwencje kryzysu w zakresie zjawisk makroekonomicznych,
w szczegolnosci poprzez wptyw zmian w gospodarce realnej strefy euro?

¢ Jakie byly konsekwencje kryzysu dla mechanizméw finansowania i funkcjo-
nowania sektora bankowego w Polsce?

o Jakie nastgpily zamiany w infrastrukturze regulacyjno-prawnej w efekcie ne-
gatywnych zjawisk pokryzysowych?

Publikacja jest efektem prac prowadzonych z wykorzystaniem szerokiego
spectrum metod badawczych, obejmujgcego m.in. dedukcje 1 analize poréwnaw-
cza oraz metode delficka, przez zespot badawczy z Instytutu Badan nad Gospo-
darka Rynkowa.

Publikacja sktada sie¢ z trzech czgsci.

W pierwszej, obejmujacej dwa rozdziaty, przedstawiona zostata analiza przy-
czyn 1 przebiegu kryzysu finansowego w Europie wraz z oceng kosztow kryzysu
w Unii Europejskie;j.

W pierwszym rozdziale dokonano analizy zrodet i przyczyn globalnego kry-
zysu finansowego 1 gospodarczego, z uwzglednieniem strukturalnych trendow
rozwojowych globalnego systemu finansowego w okresie przedkryzysowym.

W drugim rozdziale przedstawiona zostata szczegotowa analiza przebiegu
i skutkéw kryzysu finansowego w wybranych krajach europejskich, przede
wszystkim tych, ktore w najwiekszym stopniu odczuty negatywne konsekwencje
kryzysu. W rozdziale wskazane zostaty takze spoteczne i gospodarcze koszty
rozwoju sytuacji kryzysowe;.
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Druga czes$¢ publikacji zostata poswiecona analizie konsekwencji kryzysu
w strefie euro dla polskiego systemu bankowego.

W rozdziale trzecim przeprowadzono analize gtownych kanatow transmisji
kryzysu finansowego do polskiego sektora bankowego.

Rozdziat czwarty koncentruje sie na ocenie wptywu kryzysu finansowego na
pozycje, efektywnosc 1 bezpieczenstwo polskiego sektora bankowego w porow-
naniu z wybranymi sektorami bankowymi panstw cztonkowskich. Analiza prze-
prowadzona zostata w oparciu o wybrane wskazniki strukturalne, struktury,
rentownosci 1 wyptacalnosci w latach 2008-2013.

Makroekonomiczne konsekwencje kryzysu zostaty przedstawione w roz-
dziale pigtym. Skoncentrowano si¢ w nim na analizie polityki fiskalnej w okresie
przed i po kryzysie, jak rowniez na ocenie polityki pienieznej Europejskiego Ban-
ku Centralnego w okresie kryzysu gospodarczego.

Dwa ostatnie rozdziaty drugiej czesci publikacji poswiecone zostaty analizie
konsekwencji kryzysu finansowego 1 gospodarczego dla mechanizméw finanso-
wania i funkcjonowania krajowego sektora bankowego.

Trzecia czes¢ publikacji odnosi sie do pokryzysowych zmian na rynku finan-
sowym w infrastrukturze instytucjonalno-regulacyjnej w Europie.

W rozdziale 6smym publikacji przedstawione zostaty podstawowe zatozenia
oraz cele projektu unii bankowej, obejmujgcego jednolity mechanizm nadzorczy
1 jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow
w Unii Europejskie;j.

W rozdziale dziewigtym dokonano natomiast oceny wprowadzonych zmian
w infrastrukturze instytucjonalno-regulacyjnej w Europie z punktu widzenia
ograniczania kryzysow i ich konsekwencji w przysztosci.

Ostatnig cze$cig publikacji jest podsumowanie, zawierajagce najwazniejsze
whnioski z poszczegdlnych rozdziatéw publikacji, stanowigce ocene kryzysu i jego
konsekwencji dla krajowego sektora bankowego.
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Rozdziat 1

Geneza i przyczyny globalnego kryzysu
finansowego i gospodarczego

Wstep

Wyjasnienie przyczyn globalnego kryzysu gospodarczego lat 2008-2009 1 kry-
zysu zadtuzeniowego w strefie euro, ktory do dzisiaj nie zostat przezwyci¢zony,
ma duze znaczenie teoretyczne i praktyczne. Stanowi bowiem podstawe do okres-
lenia narzedzi i dziatan majacych zapobiega¢ podobnym kryzysom w przysztosci.
Dlatego rozwazania nad genezg ostatnich kryzysow w Europie stanowig poczatek
analiz w niniejszej publikacji.

1.1. Ogdlne przyczyny wspélczesnego kryzysu

Ekonomisci nie sg zgodni w pogladach na temat przyczyn wystepowania w go-
spodarce kryzyséw, w czasie ktorych drastycznie obniza si¢ aktywnos¢ pod-
miotow gospodarczych, bankrutuja banki i inne przedsiebiorstwa, spada zatrud-
nienie 1 pogarsza si¢ sytuacja finansowa sektora publicznego, firm i gospodarstw
domowych, co znajduje wyraz w pogarszaniu si¢ wielu wskaznikéw ekono-
micznych. W zaleznosci od wyznawanej szkoty ekonomicznej przyczyn kryzysu
upatruje sie:

e w samej naturze gospodarki rynkowej, w ktorej wystepujg cykle koniunktu-
ralne (jak widza to keynesisci) lub obniza sie popyt na dobra konsumpcyjne
wskutek wyzysku pracownikow (jak twierdzg marksisci);

e w czynnikach zewnetrznych, np. w btednej polityce gospodarczej rzadu lub
zbyt ekspansywnej polityce pienieznej banku centralnego czy w niekorzy-
stnym wptywie na gospodarke kraju czynnikow zagranicznych, takich jak:
wojna, embargo ekonomiczne, drastyczny wzrost cen strategicznych surow-
coOw itp.

Istnieje tez spor migdzy politykami i ekonomistami o przyczyny globalnego
kryzysu finansowego 1 gospodarczego, ktérego apogeum wystgpito w drugiej
potowie 2008 1 na poczatku 2009 roku. Zroznicowane podejscie do zrodet kryzy-
su znajduje odzwierciedlenie w licznych publikacjach na ten temat. Jedni autorzy
uwazaja, ze korzenie tego kryzysu tkwig przede wszystkim w sektorze finansowym.
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Wskutek btednych regulacji prawnych i zbyt silnej ekspansji kredytowej w USA
na rynku nieruchomosci powstata spekulacyjna banka, ktérej pekniecie podwa-
zyto zaufanie do firm finansowych i uruchomito reakcje fancuchowa na wielka
skale: wycofywanie depozytéw bankowych, spadek cen papierow wartosciowych,
zatamanie si¢ rynku miedzybankowego, redukcje kredytéw bankowych itp. Mimo
podejmowanych dziatan zaradczych przez rzady i migdzynarodowe organizacje
finansowe kryzys finansowy przeniost si¢ do sfery realnej, powodujgc zahamowa-
nie rozwoju gospodarczego i gwaltowny wzrost bezrobocia. Na skutek globaliza-
cji kryzys szybko rozprzestrzenit si¢ na caty $wiat'.

Natomiast inni ekonomisci (np. G. Kotodko, J. Stiglitz, J. Zyzynski) podkres-
lajg, ze przyczyny wspotczesnego kryzysu finansowego i gospodarczego sa znacz-
nie gtebsze 1 majg charakter systemowy. Odpowiedzialnoscig za globalny kryzys
finansowy i gospodarczy obarczajg gtownie neoliberalng wiare w samoregulujace

zdolnosci rynku 1 uleganie partykularnym grupom interesu ze $wiata finansowe-
2

go"~.

Warto zauwazy¢, ze wyjasnienie genezy i przyczyn globalnego kryzysu fi-
nansowego i gospodarczego ma znaczenie nie tylko teoretyczne, ale rGwniez prak-
tyczne. Od tego bowiem, co przyjmie si¢ za zrodto kryzysu, zaleza podejmowane
srodki zaradcze. Zta diagnoza genezy kryzysu moze zatem spowodowacé, ze po-
dejmowana terapia okaze si¢ nieskuteczna i w efekcie nie zostanie on przezwycie-
zony, ani nie zapobiegnie sie nadejsciu kolejnego kryzysu.

Cho¢ najczesciej jako przyczyne wystapienia w 2007 roku — najpierw w USA,
a potem i w innych krajach rozwinigtych i na rynkach wschodzacych - najgtebsze-
go kryzysu od czasu Wielkiego Kryzysu z lat 1929-1932 podaje si¢ utworzenie
sie, a nastepnie pekniecie banki spekulacyjnej na amerykanskim rynku nierucho-
mosci, to jednak niewatpliwie u podstaw kryzysu lezy wiele zjawisk zarowno
o charakterze makroekonomicznym, jak i mikroekonomicznym. Do czynnikow
makroekonomicznych nalezy zaliczy¢ narastajace od przetomu XX i XXI wieku
zjawisko nieréwnowagi w gospodarce §wiatowej i utrzymywanie si¢ w USA 1 in-
nych krajach rozwinietych realnych stop procentowych na niskim poziomie.
Natomiast do przyczyn o charakterze mikroekonomicznym naleza czynniki
zwigzane z funkcjonowaniem systemu finansowego i finansowymi aspektami
dziatalnosci innych podmiotow gospodarczych. W szczegolnosci chodzi tutaj o ta-
kie czynniki, jak: preferowanie celow krétkoterminowych i premiowanie pracow-
nikéw bankow oraz firm finansowych za wyniki sprzedazy kredytow, przy jedno-
czesnym zaniedbywaniu zwigzanego z tym ryzyka, btedy w technikach pomiaru
1T, Przybycinski, Ksztattowanie rynkowego fadu gospodarczego w warunkach globalnego kryzysu finansowe-
g0 i gospodarczego, www kolegia.sgh.waw.pl (dostep: 5.11.2014).

2 Y. Zyzynski, Neoliberalizm jako strukturalna przyczyna kryzysu a poszukiwanie drdg naprawy, ,Ekono-
mista” 2009, nr 2.
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oraz w zarzadzaniu ryzykiem, niewtasciwg strukture nadzoru wtascicielskiego
1 btedy systemu regulacyjnego wraz z niedostatecznym nadzorem nad sektorem
finansowym’.

Powotana przez rzad USA specjalna komisja — Financial Crisis Inquiry

Commission (FCIC) - po przestuchaniu wielu $wiadkéw i wnikliwej analizie ma-
teriatdw zwiazanych ze wspotczesnym kryzysem ustalita w styczniu 2011 roku,
ze kryzysu mozna byto unikng¢. Jego gtownymi przyczynami byty:

boom na rynku kredytéw hipotecznych subprime, gwattowny rozwdj innowa-
cyjnych instrumentow finansowych, a zwtaszcza sekurytyzacji aktywow ban-
kowych 1 eksplozja pozagietdowych instrumentéw pochodnych;

brak dostatecznych regulacji finansowych i nadzoru nad instytucjami i ryn-
kami finansowymi, do czego walnie przyczynita sie trwajgca juz ponad 30 lat
deregulacja sektora finansowego, ktérag wspieraty wladze amerykanskie na
czele z Systemem Rezerwy Federalnej (FED) kierowanym przez Alana
Greenspana;

brak nadzoru wiascicielskiego i systemu zarzadzania ryzykiem w systemowo
waznych amerykanskich instytucjach finansowych, czemu towarzyszyto ich
nadmierne przelewarowanie i réznego rodzaju patologie w zakresie seku-
rytyzacji i systemu wynagradzania pracownikow instytucji finansowych;
nadmierna ekspansja kredytowa bankow 1 idace z nig w parze nadmierne
zadtuzanie sie gospodarstw domowych;

posiadanie przez duze banki inwestycyjne, takie jak Bear Sterns, Goldman
Sachs, Lehman Brothers, Merrill Lynch i Morgan Stanley nieduzych fundu-
szy wlasnych i stosowanie wysokiej dZwigni finansowej (stosunek aktywéow
do kapitatéw wtasnych niejednokrotnie byt wyzszy niz 40:1);
nieprzygotowanie rzgdu na kryzys i niespojne reakcje na kryzys, ktore tylko
zwickszyty chaos na rynkach finansowych;

systemowe zatamanie si¢ standardéw ksiegowych i etycznych, co uwidocz-
nito sie m.in. w mieszaniu papierow wartosciowych o réznej wiarygodnosci
1 sprzedawaniu ich w pakiecie jako cieszacych si¢ wysokim ratingiem inwes-
torom na catym swiecie, ktorzy czesto nie byli Swiadomi tkwigcego w nich ry-
zyka;

deregulacja pozagietdowego rynku instrumentéw pochodnych, ktore w istot-
nym stopniu przyczynity si¢ do powstania globalnego kryzysu finansowego;
patologiczna dziatalno$¢ znanych na swiecie agencji ratingowych, ktére w po-
goni za zyskiem wystawiaty wysoki rating papierom na to niezashugujacym®.

3 Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009, s. 4-5.

4 Conclusions of the Financial Crisis Inquiry Commission, www.fcic.law.stanford.edu/report (do-
step: 5.11.2014).
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Wiadystaw Szymanski w ksigzce Kryzys globainy. Pierwsze przyblizenie przy-

czyny globalnego kryzysu finansowego 1 gospodarczego podzielit na trzy grupy:
e systemowe przyczyny,
¢ strukturalne przyczyny,
e przyczyny pochodne’.

Do przyczyn systemowych zaliczyl nastepujgce czynniki: niekompletnos¢
globalizacji, przesuniecie wladzy z organow panstwowych do grup kapitatowych,
brak regut i brak arbitra w gospodarce globalnej i coraz wigkszg dominacje intere-
sow krotkoterminowych w decyzjach gospodarczych duzych firm produkcyjnych
i finansowych.

Globalizacja nie zniosta barier w przeptywie sity roboczej miedzy panstwami,
nie nastgpito wiec w skali $wiata zmniejszenie réznic w kosztach pracy, ktore sq
waznym stymulatorem przeptywow kapitatu w skali miedzynarodowej. To wtas-
nie kapitat wybiera i dyktuje warunki, do ktorych muszg dostosowac sie panstwa
zainteresowane pozyskiwaniem kapitatu zagranicznego. W walce o kapitat rzady
obnizajg wiec podatki, redukujg obcigzenia socjalne i uelastyczniajg prawo pracy.
Dziatania te prowadza do zmniejszenia roli panstwa na rzecz podmiotow dyspo-
nujacych wielkimi kapitatami. Proces ten byt wspierany przez doktryne neoli-
beralng w naukach ekonomicznych opowiadajaca si¢ za zmniejszeniem roli pan-
stwa w zyciu gospodarczym. W warunkach niekompletnej globalizacji, gdy nie
podaza za nig globalizacja polityczna, dla duzej czesci rynku brakuje regut dzia-
lania i arbitra rozstrzygajacego spory miedzy podmiotami obecnymi na rynku.
Tego rodzaju luke starajg sie wykorzysta¢ wielcy gracze do wilasnych party-
kularnych intereséw. Zabiegajg oni o jak najszybszy i jak najwyzszy zwrot zain-
westowanego kapitatu. Mamy wtedy do czynienia ze swego rodzaju ,,dyktaturg
krotkowzrocznosci”.

Najistotniejszymi przyczynami strukturalnymi wspotczesnego kryzysu sa:
zmiana uktadu sit gospodarczych na $swiecie i towarzyszaca im duza nieréw-
nowaga platnicza i handlowa, szczegdlnie pomiedzy ,tygrysami azjatyckimi”
z Chinami na czele a USA, polaryzacja dochodow we wszystkich krajach roz-
wini¢tych i rozwijajacych sig, a takze zmiany w strukturze wlasnosci polegajace
na rozproszeniu i anonimowosci wlasnosci w duzych przedsigbiorstwach i fun-
duszach inwestycyjnych. Kraje zaliczane do rynkéw wschodzacych, osiagajace
olbrzymie nadwyzki handlowe, zgromadzity znaczne rezerwy walutowe, ktore
byty lokowane w papiery wartosciowe emitowane przez kraje rozwiniete, gldwnie
USA. Sprzyjato to w krajach rozwinietych zyciu ponad stan, zas duza podaz pie-
nigdza prowadzita do tworzenia si¢ baniek spekulacyjnych na rynku nieruchomo-
$ci 1 rynku papieréw wartosciowych. Polaryzacja dochodow w poszczegolnych

> 'W. Szymanski, Kryzys globalny. Pierwsze przyblizenie, Difin, Warszawa 2009, r. T-TI1.
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krajach oznaczala, ze najszybciej rosty dochody wiascicieli kapitatu, ktérzy juz
dawno zaspokoili swoje potrzeby konsumpcyjne i nastepnie kupujg papiery war-
tosciowe, co powoduje wzrost ich kursu. Natomiast dochody pracownikéw wyka-
zuja stagnacje lub rosng bardzo wolno. Osoby te w celu zaspokojenia swoich
potrzeb (gtéwnie mieszkaniowych) zmuszone sg zacigga¢ kredyty, co moze pro-
wadzi¢ do wzrostu cen nieruchomosci i narastania banki spekulacyjnej na rynku
nieruchomosci.

Wsrod przyczyn pochodnych kryzysu W. Szymanski wskazat na takie czynni-
ki, jak: chciwos$¢, brak nalezytego systemu kontroli i nadzoru nad rynkami finan-
sowymi i eksplozje wyrafinowanych instrumentéw pochodnych’.

1.2. Ekspansja bankowosci hipotecznej jako gléwna przyczyna
kryzysu finansowego

Za podstawowg przyczyne wystgpienia globalnego kryzysu finansowego nalezy
przyjac ekspansje w USA bankowosci hipotecznej 1 zwigzane z nig btedy w za-
rzadzaniu instytucjami finansowymi. U podstaw ekspansji bankowosci hipotecz-
nej lezato dazenie rzadzacych, aby wszyscy Amerykanie mogli zrealizowac swoje
marzenie o posiadaniu wtasnego domu, a takze samochodu i karty kredytowe;j. Juz
prezydent Bill Clinton naciskat na sektor finansowy, aby takze osoby o nizszych
dochodach mogty uzyska¢ kredyt hipoteczny na zakup mieszkania. Pod koniec
XX wieku dokonano w USA deregulacji rynku finansowego, ktora stata si¢ mo-
torem sekurytyzacji kredytéw hipotecznych i dynamicznego wzrostu obrotéw na
rynku tworzonych tg drogg finansowych instrumentéw pochodnych — derywatow.
Banki sprzedawaty wiec kredyty hipoteczne ze swoich portfeli instytucjom posre-
dniczacym, ktore nastepnie na ich podstawie emitowaly ptynne papiery wartos-
ciowe: Collateralized Debt Obligations (CDO) lub Mortgage Backed Securities
(MBS) i sprzedawaty je dalej funduszom inwestycyjnym i emerytalnym, bankom
inwestycyjnym, firmom ubezpieczeniowym 1 innym podmiotom. Z czasem
przedmiotem sekurytyzacji staty si¢ takze kredyty samochodowe i kredyty udzie-
lane za posrednictwem kart kredytowych, tworzac baze do powstania papierow
Asset Based Securities (ABS). Papiery sekurytyzacyjne chetnie byty nabywane
przez inwestorow zagranicznych, czemu sprzyjat takze wysoki rating przyznany
im przez znane agencje ratingowe. Ponadto nabywcy papierow mogli zabez-
pieczy¢ sie przed ryzykiem, kupujac Credit Default Swaps (CDS).

Sprzedaz przez banki naleznosci z tytutu udzielonych kredytoéw hipotecznych
innym instytucjom umozliwita im nie tylko pozyskiwanie srodkow na udzielanie

6 'W. Szymanski, Kryzys globalny..., r. I-IIL
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kolejnych kredytdw, ale takze przerzucenie ryzyka na te instytucje. Model ten na-
zywany jest modelem originate to distribute’. Miat on daleko idace konsekwencje dla
zarzadzania ryzykiem kredytowym w bankach. Gdy ryzyko kredytowe jest trans-
ferowane do innych podmiotow, bank udzielajacy kredytu nie jest zainteresowany
stosowaniem ostrych metod badania zdolno$ci kredytowej. Gore brata wiec zgdza
uzyskania wysokich premii za udzielenie kredytu i dgzenie do wypracowania
przez bank jak najwigkszej stopy zwrotu dla wtasciciela kapitatu. Postepowania
bankéw w tym zakresie nie ograniczaly w niczym regulacje nadzorcze. Banki
oferowaty zatem kredyty hipoteczne takze osobom niespelniajgcym wymogow
w zakresie zdolnosci kredytowej, tzw. NINJA, czyli osobom bez nalezytych do-
chodow (no income), bez pracy (no job) i bez majatku (no assets)®.

Ekspansji kredytow hipotecznych, a szczegolnie kredytow udzielanych klien-
tom z segmentu subprime, ktore w 2006 roku w USA stanowity 20% wszystkich
kredytéw hipotecznych, sprzyjata polityka niskich stop procentowych FED, rea-
lizowana od 2001 roku w celu ozywienia koniunktury gospodarczej w USA po pe-
knieciu ,banki internetowej” i zamachu terrorystycznym w Nowym Jorku
11 wrzesnia 2011 roku (stopy procentowe FED zostaty obnizone z 6,5% w 2001
roku do 1% w czerwcu 2003 roku). Nastepnie po podniesieniu ich w latach
2004-2007 stopy FED zostaly ponownie obnizone i1 do dzisiaj utrzymujg si¢ na
bardzo niskim poziomie. Dynamicznemu wzrostowi kredytéw hipotecznych su-
bprime sprzyjata tez agresywna polityka sprzedazy tych kredytow przez banki
1 udzielanie kredytobiorcom kilkuletniej karencji na ich sptate, a takze optymis-
tyczne nastawienie dtuznikéw do mozliwosci sptaty swoich kredytow, wynikajace
z niskich stop procentowych i dobrej koniunktury gospodarczej w USA. Opty-
mizm i niskie stopy procentowe sktanialy gospodarstwa domowe do si¢gania po
dodatkowe kredyty na sfinansowanie kolejnych zakupow.

Zasilanie rynku nieruchomosci ogromnymi srodkami pochodzacymi z kredy-
téw bankowych i swego rodzaju owczy ped za tymi, ktérzy juz nabyli nierucho-
mos$¢ mieszkaniowy, powodowaty gwattowny wzrost cen mieszkan i domow.
W latach 2003-2006 sprzedaz domoéw w USA przekroczyta poziom 10 miliondéw
domow/mieszkan rocznie, a $rednia cena doméw jednorodzinnych w 2005 roku
wzrosta do 275 tys. dolarow 1 byta prawie dwa razy wyzsza niz na przetomie XX
1 XXI wieku. Na rynku nieruchomosci utworzyta si¢ wiec banka spekulacyjna,
ktéra wezesniej czy pozniej musiata pekna¢’.

7 D. Rosati, Przyczyny i mechanizmy kryzysu finansowego w USA w latach 2007-2009 [w:] G. Kotodko
(red.), Globalizacja, kryzys i co dalej?, Poltex, Warszawa 2010, s. 106-108.

8 T. Nieborak, Globalny kryzys finansowy — istota, przyczyny, konsekwencje, ,Ruch Prawniczy, Ekono-
miczny i Socjologiczny” 2010, z. 4, s. 100.

9 M. Adamczyk, Wyzwania gospodarki globalnej, ,Prace i Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego
Uniwersytetu Gdanskiego, nr 31, Sopot 2012, s. 21-22.
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Pierwsze problemy na amerykanskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych
pojawity sie w latach 2005-2007. W tym czasie pogorszyta si¢ koniunktura gos-
podarcza w USA 1 wzrosto bezrobocie, a FED podniost stopy procentowe, co
przetozylo si¢ na spadek wartosci rynkowej nieruchomosci. W nowej sytuacji
wielu kredytobiorcow z segmentu subprime nie byto w stanie dtuzej sptaca¢ swoich
kredytow. Gwattownie pogarszat si¢ portfel kredytowy bankéw, zaczety spadac
wpltywy z tytutu sptaty kredytow i tym samym zmniejszyty sie mozliwosci udzie-
lania przez banki nowych kredytéw. Konsekwencjg tej sytuacji byt spadek kursow
papierow wartosciowych opartych na naleznosciach z tytutu udzielonych kredy-
tow hipotecznych. Ich nabywcy musieli utworzy¢ na nie rezerwy celowe, co
prowadzito do erozji ich funduszy wlasnych i niejednokrotnie do bankructwa',

1.3. Dominacja sfery finansowej nad sferg realng
i niekontrolowany rozw6j rynku instrumentéw
pochodnych

Istotng przyczyna globalnego kryzysu finansowego byt przerost sektora finan-
sowego 1 oderwanie si¢ sfery finansowej od sfery realnej, co jest nazywane finan-
syzacja' albo kapitalizmem kasynowym. Proces ten najbardziej zaawansowany
jest w USA. Swiadczy o tym rosnacy udziat sektora finansowego w tworzeniu
PKB, ktory w 2009 roku wynosit 21%, podczas gdy udziat sektora produkcyjnego
zmniejszyt sie do 11%". Jeszcze wiekszy jest udziat sektora finansowego w zys-
kach przedsiebiorstw — szacunkowo wynosi on okoto 40%. Zawrotne rozmiary
w USA osiggajg obroty sektora finansowego, ktorych wielkos¢ przed wybuchem
globalnego kryzysu finansowego az 50 razy przewyzszata roczny PKB tego kraju.

O natezeniu finansyzacji na $wiecie $wiadczg dane dotyczace wartosci nomi-
nalnej aktywow finansowych w obiegu (akcji i obligacji) — w 2007 roku osiggneta
ona poziom 206 bilionéw dolaréw, co stanowito 335% $wiatowego PKB".

W ostatnich 20-30 latach do gigantycznych rozmiaréw na $wiecie rozwinat
sie rynek pochodnych instrumentéw finansowych. Jak wynika z raportéw Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei, w 2007 roku warto$¢ nomi-
nalna derywatow funkcjonujgcych na $wiatowym rynku wynosita 596 bilionéw
USD. O ile poczatkowo funkcjonowaty one gtéwnie jako instrumenty zabezpie-
czajace przed ryzykiem, to z czasem staly si¢ przede wszystkim instrumentami

10" M. Ratajczak, Finansyzacja gospodarki, ,Ekonomista” 2010, nr 2, s. 282-283.

11 H. W. Sinu, Kasino Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam und was jetzt zu tun ist, Ullstein, Berlin
2010.

12 N. Kowall, Das neoliberale Modell. Genese, Politiken, Bilanz, AK Wien 2013, s. 23.

13 McKinsey Global Institute, Financial Globalization: Retreat Or reset?, March 2013.
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spekulacyjnymi. Czesto sg to instrumenty o nieprzejrzystej strukturze, co utrud-
nia wycen¢ ryzyka zwigzanego z ich nabywaniem. Wickszo$¢ derywatow nie jest
notowana na gieldzie, co komplikuje objecie przeprowadzonych transakcji kon-
trolg ze strony instytucji nadzorczych. Ponoszg one duzg odpowiedzialnos¢ za
wystapienie globalnego kryzysu finansowego. Odnosi si¢ to szczegolnie do instru-
mentéw pochodnych emitowanych w ramach sekurytyzacji aktywéw bankowych.
Warren Buffet nazwat je ,,bronia masowego razenia”. Za dynamicznym rozwojem
instrumentéw pochodnych nie nadgzato wprowadzanie przez rzady regulacji
prawnych, co rodzito dodatkowe ryzyko.

Zakonczenie

Kompleksowa analiza przyczyn wybuchu globalnego kryzysu finansowego wska-
zuje, ze zostat on spowodowany wieloma czynnikami makro- i mikroekonomicz-
nymi. Do najwazniejszych jego przyczyn nalezg:

e wynikajace z doktryny neoliberalnej zmniejszanie si¢ roli panstwa w gospo-
darkach krajow rozwinietych;

e zmiana uktadu sit ekonomicznych na $wiecie 1 towarzyszaca jej gleboka nie-
rownowaga platnicza w gospodarce $wiatowej;

e utrzymywanie si¢ na poczatku XXI wieku w USA i innych krajach roz-
winietych niskich stop procentowych, co w potgczeniu z tatwoscig otrzymania
kredytu hipotecznego prowadzilo do powstania baniek spekulacyjnych na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych, najpierw w USA, a potem takze w Ir-
landii, Hiszpanii 1 innych krajach;

e zbyt daleko posunieta deregulacja rynkow finansowych, a szczegdlnie poza-
gietdowych instrumentow pochodnych;

¢ niedostateczny nadzor witascicielski nad instytucjami finansowymi i panstwo-
wy nadzor finansowy nad rynkami finansowymi;

o sekurytyzacja kredytow hipotecznych w USA 1 ekspansja tworzonych ta
drogg derywatow.
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Rozdziat 2
Przebieg i skutki globalnego kryzysu finansowego

Wstep

Przebieg i skutki globalnego kryzysu finansowego w poszczegolnych krajach byty
zroznicowane. W niniejszej pracy skoncentrowano si¢ na krajach, w ktorych kry-
zys mial najbardziej gwaltowny przebieg: USA, Hiszpanii, Irlandii, Islandii i na
Lotwie. O ile w USA, Irlandii, Islandii i na Lotwie kryzys zasadniczo udato si¢ juz
przezwyciezy¢, to Hiszpania ciagle boryka si¢ z recesjg i uzdrawianiem dotknie-
tych bardzo bolesnie kas oszczednosci.

2.1. Przebieg i skutki kryzysu w USA

Globalny kryzys finansowy rozpoczat si¢ w USA w 2007 roku wraz z peknigciem
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Uderzyt on bolesnie zardwno w za-
dtuzonych kredytobiorcéw, jak i w ,,przelewarowane” banki. Niemoznos¢ sptaty
kredytow hipotecznych, szczegolnie przez niezamoznych Amerykanow, czgsto
pozbawionych pracy, spowodowata, ze banki musiaty odebra¢ kredytobiorcom
4 mIn domow 1 mieszkan. Konsekwencjg tych dziatan byt dalszy spadek cen nie-
ruchomosci 1 pogtebienie sie ubdstwa w spoteczenstwie amerykanskim. Gwat-
towny spadek cen nieruchomosci i pogorszenie sie jakosci portfela kredytow
hipotecznych w bankach przetozyly si¢ na spadek zaufania do bankéw udzie-
lajacych kredytow hipotecznych i podmiotow finansowych, ktére obracaty pa-
pierami zabezpieczonymi na hipotekach lub na kupionych od bankéw pulach po-
zyczek badz obligacji. Wystgpil kryzys ptynnosci i kryzys zaufania na rynku
miedzybankowym - banki w obawie o niewyptacalnos¢ partneréw zaprzestaty
pozyczania sobie nawzajem pieniedzy. Dtugo nie trzeba byto czeka¢ na spadek
konsumpcji i inwestycji oraz zwigzany z tym wzrost bezrobocia i spadek PKB'.
Do pierwszych symptomow kryzysu zalicza si¢ odnotowywane od poczatku
2007 roku pogorszenie wynikow finansowych kredytodawcow w segmencie sub-
prime i zwigzany z tym spadek cen akcji takich bankow, jak: New Century Finan-
cial, JPMorgan, Lehman Brothers, Wells Fargo i innych. W kwietniu 2007 roku

1 "W 2009 roku PKB w USA skurczyt si¢ o 3,6%, eksport zmniejszy? si¢ o 14,8%, import o 16,6%,
a stopa bezrobocia zwigkszyta si¢ do 9,3%.
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upadl New Century Financial, ktéry nalezal do najwickszych amerykanskich
kredytodawcow w segmencie ryzykownych kredytéw hipotecznych. W potowie
2008 roku zagrozony upadtoscig byt duzy bank inwestycyjny Bear Stearn, do cze-
go walnie przyczynily sie nalezace do niego dwa fundusze hedgingowe (zabrakto
im $rodkow na uzupelnienie deficytu zabezpieczajacego). Od upadtosci uratowato
go przejecie przez inny bank inwestycyjny — JPMorgan, przy wsparciu finanso-
wym panstwa.

Najbardziej spektakularnym przejawem wspodtczesnego kryzysu finansowego
byta upadtos¢ 15 wrzesnia 2008 roku Lehman Brothers, czwartego pod wzgle-
dem wielkos$ci aktywow banku inwestycyjnego na swiecie. Ten funkcjonujacy od
ponad 150 lat gigant finansowy zbankrutowal w wyniku nadmiernej ekspozycji na
ryzyko na rynku ,$mieciowych” papieréw wartosciowych (Mortgage Backed
Securities — MBS), zostawiajac po sobie dtug przekraczajacy 600 mld USD. Po-
ciggneto to za sobg duze straty dla wielu bankéw z catego swiata powigzanych
finansowo z Lehman Brothers. W wyniku upadtosci tego banku kryzys finansowy
rozlat si¢ po catym $wiecie. Na rynkach finansowych zapanowat chaos, a na giet-
dach kursy akcji spadly jeszcze gwattowniej niz przed 15 wrzesnia 2008 roku.
Wedtug szacunkoéw J. Sachsa z lutego 2009 roku na skutek zatamania sie gietdy
1 cen nieruchomosci ze Swiatowego rynku finansowego i rynku nieruchomosci wy-
parowato 40 bilionéw USD, co stanowito okoto 60% rocznego $wiatowego PKB.

Lehman Brothers nie byl jedynym bankiem amerykanskim, ktéry upadt
w czasie globalnego kryzysu finansowego. W latach 2008-2012 upadto 465
mniejszych bankdéw, ktore nie uzyskaty od rzadu pomocy, bez ktorej nie byty
w stanie utrzymac si¢ na rynku.

Po upadku Lehman Brothers inwestorzy zaczeli obawiac si¢ o przetrwanie in-
nych amerykanskich bankéw inwestycyjnych, ktorych finansowanie opierato si¢
na pozyczkach z rynku miedzybankowego, a nie na depozytach klientéw, jak ma
to miejsce w bankach uniwersalnych. Spadek zaufania rynkow finansowych do
bankow inwestycyjnych, ktore koncentrowaty si¢ wytagcznie na bankowosci in-
westycyjnej, stat sie przestanka przeksztatcenia we wrze$niu 2008 roku dwoch
duzych bankéw inwestycyjnych: Goldman Sachs i Morgan Stanley w banki uni-
wersalne, co umozliwito im dostep do publicznych funduszy pomocowych. Na-
tomiast dwa inne banki inwestycyjne zostaly przejete przez banki uniwersalne:
Chase 1 Bank of America. Ten pierwszy wchtongt bank JPMorgan, a ten drugi
Merrill Lynch’.

Upadek Lehman Brothers wymusit na rynkach finansowych takze inne zmia-
ny: nastgpil odwrét inwestoréw od ryzykownych instrumentéow pochodnych

2 'W. Szymanski, Kryzys globalny. .., s. 134-135.
3 'W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, CeDeWu, War-
szawa 2009, s. 36-38.
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i ucieczka do bezpiecznych przystani i aktywow wysokiej jakosci: gldéwnie ame-
rykanskich papieréow skarbowych, ztota i lokat bankowych w dolarach i frankach
szwajcarskich. Na rynkach finansowych nastgpit kryzys zaufania i w konsekwen-
cji kryzys ptynnosci. Niedobory gotéwki w bankach i obawy dotyczace zdolnosci
platniczej funduszy hedgingowych spowodowaty, ze banki zaczety wypowiadac
im umowy kredytowe, co bylo jedng z przyczyn ich upadtosci (w 2008 roku
upadto az 15% tego rodzaju funduszy). Pod wptywem niedoboru gotowki banki
wypowiadalty umowy kredytowe takze innym klientom, w tym takze przed-
siebiorstwom produkcyjnym, niejednokrotnie stawiajac je w trudnej sytuacji'.

Kryzys finansowy w USA przeksztatcit si¢ w kryzys gospodarczy, ktérego
skutki bolesnie odczuty miliony gospodarstw domowych 1 przedsiebiorstw. Za-
pas¢ na rynku kredytow, deprecjacja aktywow finansowych i niepewne perspek-
tywy rozwoju gospodarczego doprowadzity do globalnej recesji gospodarczej
w latach 2008-2009. Gi¢bia kryzysu sprawita, ze konieczne stato si¢ podjecie
przez FED i rzad amerykanski kosztownych dziatan antykryzysowych.

Krétko przed upadkiem Lehman Brothers Federalna agencja finansowania
budownictwa mieszkaniowego przejeta dwie rzadowe agencje gwarantujace kre-
dyty hipoteczne: Fannie Mae i Freddie Mac, z czym wigzalo si¢ dokapitalizowa-
nie ich przez panstwo w kwocie 200 mld USD. Zas w pazdzierniku 2008 roku
administracja amerykanska przyjeta program Trouble Assets Relief Program
(TARP) o wartosci 700 mld dolarow, ktorego celem byto wsparcie stabilnosci
1 ptynnosci sektora finansowego, ochrona sektora mieszkaniowego i finansowanie
sektora motoryzacyjnego. Srodki ze specjalnie utworzonego funduszu zostaly
przeznaczone m.in. na dokapitalizowanie duzych bankow i skup zagrozonych ak-
tywow w celu uzdrowienia sytuacji finansowej bankéw. Program TARP okazat
si¢ ostatecznie sukcesem, poniewaz istotnie przyczynil si¢ do ustabilizowania
amerykanskiego systemu finansowego.

Réwnoczesnie w reakcji na kryzys finansowy i gospodarczy w USA System
Rezerwy Federalnej (FED) w grudniu 2008 roku obnizyt oficjalne stopy procen-
towe do rekordowo niskiego poziomu 0-0,25% 1 utrzymat je na poziomie bliskim
zero do chwili obecnej (koniec 2014 roku). Dziatania te zostaty wsparte luzowa-
niem ilosciowym, ktore polega na zasilaniu systemu finansowego dodrukowy-
wanymi pieniedzmi, poprzez skupowanie z rynku obligacji skarbowych 1 korpo-
racyjnych oraz hipotecznych papierow sekurytyzacyjnych emitowanych przez
agencje rzagdowe. Realizacja programu zwickszenia podazy pienigdza wptywa nie
tylko na ozywienie koniunktury w USA, ale réwniez na sytuacje na globalnych
rynkach finansowych’.

4 R. PYokarz, Globalne rynki finansowe. Praktyka funkcjonowania, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-

szawa 2013, s. 355-357.
5 Ibidem, s. 364-366.
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2.2. Przyczyny i przebieg kryzysu w Hiszpanii

2.2.1. Narastanie kryzysu gospodarczego w Hiszpanii

Sposrod krajow UE-15 kryzys najbardziej dotknat Hiszpani¢ 1 Grecje. W Hisz-
panii kryzys wystapit po prawie 15 latach dobrej koniunktury gospodarczej, na-
pedzanej w duzej mierze euforig budowlang i niskim oprocentowaniem kredytow
hipotecznych.

Najwazniejszg przyczyna wybuchu kryzysu byto pekniecie banki spekulacyj-
nej na rynku nieruchomosci, co pociggnelo za sobg drastyczny spadek produkcji
i zatrudnienia w budownictwie. Przestanki kryzysu w budownictwie narastaty od
wielu lat. Aby pobudzi¢ koniunkture, rzad premiera J. M. Aznara (lata
1996-2004) zliberalizowat prawo budowlane i utatwit osiedlanie sie w Hiszpanii
emigrantom, z ktorych wielu podjeto prace na budowach. Euforii budowlanej
sprzyjato niskie oprocentowanie kredytow hipotecznych zwigzane z cztonkos-
twem Hiszpanii w strefie euro i liberalna polityka kredytowa bankow, co zache-
cato osoby prywatne i firmy budowlane do zaciggania kredytow hipotecznych na
zakup nowych mieszkan i domow letniskowych. Nabyciem mieszkan, szczegdlnie
na wybrzezu srodziemnomorskim, zainteresowani tez byli zamozni mieszkancy
i emeryci z potnocnej Europy.

Socjalistyczny rzad premiera J. L. Zapatero jeszcze podgrzat koniunkture
w sektorze budowlanym, do czego przyczynit sie takze olbrzymi program budowy
autostrad i linii kolejowych duzych predkosci. Realizowana na wielka skale budo-
wa mieszkan (np. w 2007 roku wybudowano 650 tys. mieszkan), biurowcow i roz-
budowa infrastruktury transportowej w duzym stopniu byta finansowana kapi-
talem zagranicznym. Kwitngca az do poczatku 2008 roku gospodarka hiszpanska
przyciagata kapitat zagraniczny takze do innych sektorow. Tylko w latach
2005-2008 do Hiszpanii naptyneto 36,5 mld euro, ale po cz¢sci byt to kapitat spe-
kulacyjny’.

Pekniecie w 2008 roku banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci zapo-
czatkowato w Hiszpanii gwaltowny spadek ceny mieszkan i innych obiektow
budowlanych. O ile w latach 1995-2005 ceny mieszkan w Hiszpanii wzrosty
trzykrotnie, to w okresie 2008-2012 roku spadty o 40%. Mimo znacznego ograni-
czenia liczby budowanych mieszkan drastycznie zwiekszyta sie liczba pustosta-
now. Wedtug szacunkéw Ministerstwa Rozwoju na poczatku 2013 roku w calym
kraju byto az 4,3 mln pustych mieszkan, na ktére brakowato nabywcéw. Spadek
popytu na mieszkania i w konsekwencji ograniczenie produkcji w sektorze bu-
dowlanym pociagnety za sobg redukcje zatrudnienia w tym sektorze az o 1,3 min
0s6b.

¢ H. Dieter, Nach der El-Dorado-Dekade, SWP-Aktuell, Berlin 2012, s. 2.
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Po zatamaniu si¢ koniunktury w budownictwie ujawnity si¢ strukturalne sta-
bosci hiszpanskiej gospodarki: rozdecie sektora budowlanego, nizsza niz w innych
krajach rozwinietych wydajnos$¢ pracy, wysoki deficyt budzetowy wynikajacy
z nienadgzania dochodow panstwa za szybko rosngcymi wydatkami rzadu i lo-
kalnych wtadz, sztywne prawo pracy i niedostosowana do potrzeb gospodarki
struktura ksztatcenia mtodych ludzi prowadzaca do wysokiego bezrobocia struk-
turalnego.

W 2008 roku i w kolejnych pieciu latach w Hiszpanii pogorszyty si¢ wszystkie
wskazniki makroekonomiczne. Poprawa sytuacji gospodarczej zaznaczyta sie do-
piero w 2014 roku (tab. 2.1).

Tabela 2.1. Hiszpania: podstawowe wskazniki makroekonomiczne (w %)

Wyszczegolnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014~
Wzrost/spadek PKB (realny) 09| -3,7 -03| -01, -16| -1,2| 11
Wzrost/spadek budownictwa
mieszkaniowego -59(-11,9] -98| -12,5| -8,7| -80| -34
Wzrost/spadek eksportu -1,1| -11,6| 11,3 76| 21| 49| 60
Wzrost/spadek importu -53(-178 92| -01| -57| 04| 54
Stopa bezrobocia 11,8/ 18,0 20,1| 21,4| 248 261| 251
Stopa inflacji (CPI) 41| -0,3 1,8 32 2.4 1,4 0,3
Rachunek biezgcy bilansu ptatniczego (% PKB) | -9,7| -48| -4,5| -3,7| -1.2| 08| 13
Deficyt budzetowy (% PKB) 41| 11,2 9,7 9,1 6,8 6,6 5,8
Dtug publiczny (% PKB) 39,7 53,2| 61,3| 70,5/ 86,0/ 939 984

* prognoza

Zrédto: BBVA Research, Spain Economic Outlook, Fourth Quarter 2010, Second Quarter 2014.

Do najbardziej negatywnych zjawisk ze spotecznego punktu widzenia nalezy
drastyczny wzrost bezrobocia. Stopa bezrobocia w pierwszym kwartale 2013 roku
przekroczyta 27%, a wérod mtodych ludzi (ponizej 29 roku zycia) az 52% byto bez
pracy. W bardzo trudnej sytuacji znalazty sie hiszpanskie finanse publiczne —
w 2009 roku deficyt budzetowy wyniost 11,2% PKB i takze w kolejnych latach
mimo restrykcyjnej polityki rzadu utrzymywat si¢ na wysokim poziomie.
Gwattownie wzrost tez dtug publiczny Hiszpanii — z 39,7% w 2008 roku do 93,9%
w 2013 roku. Jezeli do dtugu publicznego doda sie olbrzymi diug sektora prywat-
nego, to taczne zadtuzenie Hiszpanii w relacji do PKB w 2011 roku wynosito
365% PKB. Wskaznik ten byt wyzszy niz w USA, gdzie w 2011 roku wynosit
275%. Istotng przyczyng eksplozji deficytu budzetowego i dtugu publicznego
Hiszpanii byta pomoc finansowa panstwa dla zagrozonych bankructwem bankow,
na ktérg rzad sie zdecydowat pod naciskiem lobby bankowego. W sytuacji tak

7 'W. Miinchenan, Die griRte Bedrohung heilt Spanien, ,Financial Times”, Deutschland 29.02.2012.
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wysokiego zadtuzenia i deficytu budzetowego nieunikniony byl wzrost opro-
centowania hiszpanskich obligacji skarbowych 1 zwigzane z tym zwigkszenie
kosztow obstugi dtugu publicznego.

Energiczng walke z kryzysem gospodarczym podjat utworzony w listopadzie
2011 roku nowy konserwatywny rzad premiera M. Rajoya. Dokonat on dra-
stycznych cie¢ w wydatkach budzetowych, podnioést podatki, podjat dziatania na
rzecz uelastycznienia rynku pracy i na rzecz uzdrowienia sektora bankowego. Jed-
nakze oznaki wyraznej poprawy sytuacji gospodarczej w Hiszpanii wystapity
dopiero w 2014 roku.

2.2.2. Grozba bankructwa wielu hiszpanskich bankéw

Peknigcie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci stato sie gtéwna przyczy-
ng gtebokiego kryzysu bankowego w Hiszpanii. Banki finansowaty bowiem na
duzg skale zarowno firmy budowlane, jak i nabywcow mieszkan, ktorzy z powodu
bankructwa lub utraty pracy przestali sptaca¢ swoje kredyty. Zaczal wiec dra-
stycznie pogarszac sie portfel kredytowy bankow, ktore z tego powodu zmuszone
zostaty do utworzenia rezerw celowych w miliardowej wysokosci. To z kolei pro-
wadzito do obnizenia zyskow bankéw lub powstania straty bilansowej i erozji ich
funduszy wiasnych. Na szcze$cie banki hiszpanskie nie inwestowaty w amerykan-
skie obligacje hipoteczne i inne papiery oparte na kredytach subprime. Hiszpanski
nadzér bankowy dostrzegt ryzyko mogace nadciagna¢ z daleka, ale nie przewi-
dzial niebezpieczenstwa zwigzanego ze spekulacjg na rodzimym rynku kredytow
hipotecznych. Na poczatku 2009 roku udziat ztych kredytow w bankach komer-
cyjnych wzrdst do 3,45%, a w kasach oszczednosci zblizyt sie do 5%. W kolejnych
miesigcach portfel kredytowy bankéw ulegt dalszemu pogorszeniu i w 2012 roku
trudne kredyty osiagnety juz poziom 300 mld euro’.

W ciagu czterech lat od peknigcia banki spekulacyjnej w 2007 roku w ramach
bankowego postepowania egzekucyjnego w Hiszpanii przeprowadzono 360 tys.
eksmisji, przejmujgc mieszkania najczesciej ponizej wartosci niesptaconych kre-
dytéw. Nieruchomosci te zasilajg portfel bankowy i1 z powodu niemoznosci ich
sprzedania pozostajg w nim przez dtugi czas. Jednoczesnie ich byli wlasciciele po-
zostaja z czescig dtugu, ktéry w wyniku dalszego naliczania odsetek od przeter-
minowanych naleznosci szybko si¢ powicksza. W listopadzie 2012 roku Zwigzek
bankow hiszpanskich, przyparty do muru tragediami eksmitowanych kredyto-
biorcow, wstrzymat na dwa lata przeprowadzanie eksmisji zadtuzonych rodzin.
Wedtug szacunkéw w Hiszpanii zagrozona jest splata az 7 mln kredytow
hipotecznych.

8 1. Chapple, Espafia ocupa el centro de la crisis de la eurozona tras la crisis bancaria, www.cnnes-
panol.cnn.com (dostep: 7.06.2012).
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Najszybciej 1 najbolesniej kryzys bankowy dotknat kasy oszczednosci, ktore
najsilniej byty zaangazowane na rynku kredytéw mieszkaniowych. W marcu 2009
roku przed widmem bankructwa staneta Caja Castilla la Mancha (CCM), w ktore;j
byly zdeponowane oszczgdnosci na kwote 17 mld euro. Uratowat ja bank cen-
tralny, udzielajac jej 9 mld euro wsparcia finansowego. Wkrotce po tym kilka
matych kas zagrozonych utratg ptynnosci i upadtoscig zgtositlo gotowos¢ do
potaczenia si¢ z silniejszymi instytucjami kredytowymi. Pod koniec 2010 roku
Caja Madrid dokonata fuzji z szeScioma innymi kasami oszcz¢dnos$ci, tworzgc
bank komercyjny Bankia, czwartg pod wzgledem wielkosci instytucje¢ kredytowa
w Hiszpanii. Cho¢ bank ten otrzymat olbrzymie wsparcie ze strony panstwa, z po-
wodu strat na kredytach mieszkaniowych nie byt w stanie utrzymac si¢ na rynku
o wlasnych sitach i w maju 2012 roku zostat znacjonalizowany.

Trudna sytuacja kolejnych kas oszczednosci zmusita je do potaczenia sie
w wigksze podmioty 1 nast¢pnie do przeksztatcenia nowo powstatego podmiotu
w spotki akcyjne, co wigzato si¢ z duzym wsparciem finansowym ze $srodkéw pu-
blicznych. W wyniku licznych fuzji i przejec sektor kas oszczednosci niemal prze-
stal istnie¢. Z 46 kas w 2008 roku jako samodzielne pozostaty zaledwie 2 mate
kasy oszczednos$ci (dane z 2014 roku). Reszta zostata wchtonieta przez wieksze
kasy lub weszta do grup bankowych tworzacych System ochrony instytucjonalnej
(Sistema Institucional de Proteccion — SIP), w ramach ktorego cztonkowie wspdl-
nie ponoszg odpowiedzialnos$¢ za utrzymanie ptynnosci i spetnienie wymogow
kapitatowych. Kasy te nie musiaty zwracac si¢ o zadng pomoc do panstwa.

Kryzys bankowy w mniejszym stopniu dotknal hiszpanskie banki komercyj-
nych. Borykaja si¢ one oczywiscie z problemem trudnych kredytow hipotecz-
nych, wiele z nich musiato skorzystac ze wsparcia banku centralnego, zredukowac
sie¢ posiadanych placowek bankowych 1 zmniejszy¢ zatrudnienie. Stosunkowo
dobrze radza sobie dwa najwieksze banki hiszpanskie: Santander i BBVA.

Wigkszej roli w hiszpanskim systemie bankowym nie odgrywaja banki
spoldzielcze, ktorych udziat w aktywach bankowych nie przekracza 4%. W sekto-
rze bankowosci spotdzielczej od 2 do 3 lat zachodzg silne procesy konsolidacyjne,
przy czym wiele bankow spotdzielczych skorzystato juz z tzw. konsolidacji wir-
tualnej, czyli Systemu ochrony instytucjonalne;.

W wyniku kryzysu system bankowy Hiszpanii powaznie si¢ skurczyt. W la-
tach 2008-2013 aktywa bankoéw zmniejszyty si¢ o 13%, ubyto az 27% wszystkich
placowek bankowych, a zatrudnienie spadto o 22%. Na skutek olbrzymich strat na
kredytach hipotecznych banki musialy dokona¢ wielomiliardowych odpisow war-
tosci swoich aktywach, co wptyneto na drastyczne pogorszenie si¢ ich wynikow
finansowych (tab. 2.2).
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Tabela 2.2. Podstawowe dane statystyczne dotyczace bankow hiszpanskich w latach

2008-2013

Wyszczegolnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Banki komercyjne 48 46 52 59 54 50
Kasy oszczednosci 46 46 36 35 27 18
Spotdzielnie kredytowe 83 83 82 76 70 67
Banki zagraniczne wraz z oddziatami 105 107 107 107 107 108
Placowki bankowe (tys.) 46,2 445 433 40,0 38,2 33,8
Zatrudnienie (tys. 0sob) 277,71 269,2| 2634 2474 2360 2177
Aktywa (w mld euro) 3142 3142) 3121| 3183| 3110| 2726
Odpisy netto na zte kredyty (mld euro) -17,3| -22,2| -18,7| -24,0| -86,8| -228
Zysk netto (mld euro) 184 133 99| -94| -705 8,4
ROE (w %) 1093| 7,25 527, -479| -359| 4739
Cost/income ratio (w %) 4426 43,17| 46,08/ 50,16] 46,2| 48,1
Adekwatnos¢ kapitatowa (w %) 11,3 12,2 11,9 12,4 116 13,3

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w: Memoria de la Supervision Bancaria en Esp-
ana 2014, Banco de Espana, Madrid 2014.

Wielkim problemem bankoéw hiszpanskich byt spadek zaufania klientow do
tych instytucji, czego wyrazem bylo wycofanie z nich w okresie od lipca 2011
roku do lipca 2012 roku 232 mld euro’. Utrzymanie ptynnosci finansowej wielu
bankéw nie bytoby mozliwe bez skorzystania z wielomiliardowych pozyczek
z Europejskiego Banku Centralnego.

2.2.3. Pomoc dla sektora bankowego

W czerwcu 2012 roku rzad Hiszpanii zwrocit sie do funduszu ratunkowego strefy
euro EFSF o pomoc finansowa na dokapitalizowanie bankow i uzyskat ja w wyso-
kosci 100 mld euro, w postaci linii kredytowej 1 gwarancji, jednakze pod warun-
kiem, ze Hiszpania ograniczy deficyt budzetowy i zrestrukturyzuje znacjonali-
zowane banki (zamkniecie czesci placowek, redukcja personelu). Rzad hiszpanski
zdecydowat sie tez na utworzenie kontrolowanego przez bank centralny tzw.
zlego banku, czyli specjalnej instytucji, ktorej zadaniem jest przejecie od bankow
trudnych kredytow. Pozwolilo to bankom uzdrowi¢ sytuacje¢ finansowa i przy-
wroci¢ zdolnos¢ do udzielania kredytéw przedsiebiorstwom i osobom prywat-
nym, co jest niezbednym warunkiem poprawy sytuacji gospodarczej kraju. Zte ak-
tywa banki mogty sprzedawac za papiery warto$ciowe lub gotowke z dyskontem
srednio 54%.

 A. Aboubakar, Spanische Banken kimpfen um Vertrauen, ,Bérsen — Zeitung”, 18.10.2012.
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2.3. Przyczyny i przebieg kryzysu w Irlandii

2.3.1. Zrédta kryzysu w Irlandii

Po latach dynamicznego rozwoju gospodarka irlandzka w latach 2008-2010 zna-
lazta sie w najglebszej od 30 lat recesji. Jak stwierdzili K. Regling i M. Watson
w raporcie o przyczynach kryzysu w Irlandii, przygotowanym w 2010 roku na
zlecenie rzadu irlandzkiego, kryzys w tym kraju, w przeciwienstwie do innych
panstw, nie zostat zaimportowany z USA, lecz miat korzenie wewnetrzne, a glo-
balny kryzys finansowy 1 gospodarczy jedynie go poglebit i utrudnit walke z za-
pascig ekonomiczng kraju. Podstawowa przyczyna kryzysu bylo zatamanie si¢
dtugoletniego boomu na rynku nieruchomosci. Wystepujacy w Irlandii od wielu
lat wzrost dochodéw firm i gospodarstw domowych i niskie oprocentowanie
kredytow hipotecznych zachecaty kredytobiorcow do zaciaggania kredytow na za-
kup nieruchomosci komercyjnych 1 mieszkaniowych, ktére uwazano za najbar-
dziej bezpieczng forme¢ oszczedzania dhugookresowego. Dodatkowo wzrost
kredytow hipotecznych wspierany byt przez rzad ulgami podatkowymi przy
splacie kredytow. Za pomocg instrumentow finansowych rzad stymulowat tez
rozw¢dj sektora budowlanego, widzac w nim motor rozwoju calej gospodarki
1 wazne zrdédto dochodow budzetowych. Ponadto istotnym stymulatorem rozwoju
budownictwa w Irlandii byt naptyw $rodkow unijnych, ktore w duzym stopniu
przeznaczano na rozwdj infrastruktury drogowej i budowe innych obiektow uzy-
tecznosci publicznej. Z czasem doprowadzito to do powstania banki spekulacyjne;j
na rynku nieruchomosci, ktérej pekniecie spowodowato kryzys gospodarczy'.

Druga istotna przyczyna kryzysu w Irlandii byto silne uzaleznienie gospo-
darki narodowej od naptywu inwestycji zagranicznych. Do wystapienia kryzysu
przyczynito sie tez inwestowanie bankoéw irlandzkich w oparte na kredytach hi-
potecznych amerykanskie papiery wartosciowe i w skomplikowane derywaty,
ktore pozniej okazaty sie tzw. papierami toksycznymi.

Boom na rynku nieruchomosci sprawil, ze banki zaczety usilnie walczy¢
o deweloperow i osoby prywatne, by udzieli¢ im jak najwi¢cej kredytow hipo-
tecznych. Nie dbano przy tym o zachowanie nalezytej ostroznosci. Winne byty
przede wszystkim osoby kierujgce bankami, ktore z powodu chciwosci tolerowaty
przekraczanie obowigzujacych standardéw bezpieczenstwa kredytowego. Od-
powiedzialny za nadmierng ekspansje kredytéw hipotecznych jest tez bank cen-
tralny, a takze nadzor bankowy. Instytucje te nie ostrzegly bankow, ze ich polityka
kredytowa prowadzi do kryzysu bankowego. Na koniec 2007 roku kredyty az
dwukrotnie przewyzszaly wartos¢ depozytow, tzn. w potowie byly finansowane

10 K. Regling, M. Watson, A preliminary report on the sources of Irland’s banking crisis, Government Pu-
blication Office, Dublin 2010.



32 Analiza przyczyn i przebiegu kryzysu finansowego w Europie

innymi $rodkami niz depozyty, gléwnie pochodzacymi od zagranicznych insty-
tucji finansowych'".

Od poczatku 2007 roku w Irlandii zaczety spada¢ ceny na rynku nierucho-
mosci, co dla bankéw oznaczato spadek wartosci zabezpieczen udzielonych kre-
dytéw. Jednoczesnie na skutek rozszerzajacego sic globalnego kryzysu gospodar-
czego zmniejszyt sie eksport Irlandii, co wraz ze skurczeniem si¢ popytu
wewnetrznego doprowadzito do drastycznego spadku produkcji 1 wzrostu bez-
robocia. W efekcie pogorszyly si¢ wszystkie wskazniki makroekonomiczne: w la-
tach 2008-2010 PKB zmniejszyt si¢ odpowiednio o 2,2%, 7,0% 1 1,1%, a bezro-
bocie w tym okresie wzrosto z 4,6% do ok. 13,9%. Spadkowi dochodu narodowego
towarzyszyt wzrost deficytu budzetowego (do 12% PKB w 2010 roku) i dtugu pu-
blicznego (do 124% PKB w 2010 roku) oraz najwieksza wérod krajow cztonkow-
skich UE deflacja (w 2009 roku indeks CPI zmniejszyt sie o 4,5% w stosunku do
roku poprzedniego).

Dodatkowym zrédiem kryzysu byty irlandzkie banki, ktére od bankructwa
uratowata jedynie interwencja rzagdu. Osoby, ktore utracity prace, nie byly w sta-
nie dalej sptaca¢ swoich kredytow, co przetozylto si¢ na pogorszenie si¢ jakosci
portfela kredytowego. W obliczu zatamania gospodarczego rzad podjat probe
ozywienia koniunktury za pomocg wydatkéw publicznych (w 2008 roku wzrosty
one do 41% PKB z 35,7% w roku poprzednim). Skutkiem tych dziatan byt wzrost
deficytu budzetowego i1 dtugu publicznego Irlandii.

2.3.2. Pafistwo ratuje banki irlandzkie przed bankructwem

W Irlandii przed wybuchem kryzysu w 2008 roku funkcjonowato prawie 80
bankow, liczac wraz z oddziatami bankéw zagranicznych. Prawie 50% aktywow
bankowych przypadato na pie¢ najwigkszych bankow: AIB, Bank of Irland, Irish
Bank, Ulster Bank i Nationwide Building Society. Udziat bankow i oddziatow na-
lezacych do kapitatu zagranicznego w aktywach sektora bankowego wynosit 55%.
Prowadzito tam dziatalnos¢ wiele bankéw globalnych: Citibank, Bank of America,
Deutsche Bank, DZ Bank, Credit Suisse, HSBC Bank, BNP Paribas, UBS, Uni-
Credit, Rabobank, RBS i inne. Dublin stat si¢ wielkim miedzynarodowym cen-
trum finansowym i z powodu niskich podatkéw rajem podatkowym dla firm za-
granicznych uciekajacych przed rodzimym fiskusem. Funkcjonuje tam m.in.
wiele firm $wiadczacych ustugi z zakresu back office na rzecz migdzynarodowych
instytucji finansowych i bankow, towarzystw ubezpieczeniowych, firm leasin-
gowych 1 spotek zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi 1 aktywami zamoz-
nych klientéw.

11 R. Holzer, Irlandczycy sami wpedzili si¢ w kryzys, ,,Obserwator Finansowy” z 15.06.2010.
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System bankowy Irlandii cechowat si¢ bardzo wysokim w stosunku do wiel-
kosci sektora realnego w tym kraju aktywami, ktore w 2007 roku w relacji do PKB
wynosity az 776%. W wyniku pekniecia narastajacej od 10 lat na rynku nierucho-
mosci banki spekulacyjnej, zatamania si¢ wzrostu gospodarczego i zwickszenia
sie bezrobocia dramatycznie wzrost udziat trudnych kredytow w portfelach ban-
kéw 1 konieczne stato si¢ tworzenie olbrzymich rezerw celowych na zagrozone
naleznos$ci bankowe. Fakt ten oraz straty bankdw na posiadanych papierach war-
tosciowych spowodowaty, iz banki znalazly sie na krawedzi bankructwa. W trud-
nej sytuacji znalazty si¢ rowniez irlandzkie towarzystwa budowlane, czyli kasy
oszczednosciowo-budowlane.

Gdy spadto zaufanie klientow do bankéw, co szczegdlnie uwidocznito sie po
upadku Lehman Brothers 15 wrze$nia 2008 roku, rzad Irlandii, aby nie dopuscic¢
do zatamania si¢ catego sektora bankowego, udzielit gwarancji na wszystkie depo-
zyty bankowe. Juz w 2008 roku o gigantyczng pomoc rzadowg w wysokosci ponad
8 mld euro musiat poprosi¢ Anglo Irish Bank, ktéry byl znany z agresywnej poli-
tyki kredytowej 1 handlu derywatami na duzg skale. W 2009 roku wpompowano
w ten bank kolejne miliardy euro, tacznie 35 mld euro, w postaci dokapitalizowa-
nia go przez panstwo i udzielenia mu gwarancji rzgdowych. Ostatecznie Anglo
Irish Bank zostat przejety przez panstwo.

O kilkumiliardowa pomoc do rzadu zwrdcit sie takze Allied Irish Bank (AIB),
ktora otrzymat w zamian za przekazanie panstwu pokaznego pakietu akcji. We
wrzesniu 2010 roku AIB z powodu trudnej sytuacji finansowej sprzedat 70% swo-
ich udziatow o wartosci 2,9 mld euro w polskiej spotce zaleznej — Banku Zachod-
nim WBK - hiszpanskiemu Banco Santander. Z olbrzymiej pomocy rzagdowej po-
nadto musial skorzysta¢ bank komercyjny Bank of Girland, a takze trzy inne
banki, czgs¢ towarzystw budowlanych, ktore pozniej zostaly przejete przez banki
uniwersalne. L.acznie ratowanie bankéw irlandzkich przed bankructwem koszto-
wato rzad Irlandii 64 mld euro, co stanowito okoto jednej trzeciej rocznego PKB
Irlandii.

Tak maty kraj jak Irlandia nie byt w stanie udzwigna¢ tak duzej pomocy dla
sektora bankowego i musiat si¢ zwréci¢ o pozyczke do UE 1 MFW. Irlandia po
spetnieniu trudnych warunkow ekonomicznych otrzymata pomoc finansowa
w formie pozyczek - tacznie 85 mld euro, z czego wickszos¢ stanowity srodki na
ratowanie bankow. Pienigdze te rzad bedzie musiat zwroci¢ w ciggu 40 lat ze $rod-
kow budzetowych. Irlandia musiata przy tym zobowigza¢ si¢ m.in. do zredukowa-
nia do 2015 roku deficytu budzetowego z 32% PKB do 3%. W zwigzku z tym
zmniejszono tam wydatki na opieke socjalng, obnizono emerytury i ptace mini-
malng z 8,65 euro do 7,65 euro za godzing.

W celu ,wyczyszczenia” bilanséw bankowych z trudnych kredytow i tok-
sycznych papierow wartosciowych w 2010 roku w Irlandii utworzono panstwowsg
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spotke do zarzadzania problematycznymi aktywami, ,,zty bank” o nazwie National
Asset Management Agency (NAMA). Zostal on upowazniony do nabycia od do-
tknietych kryzysem bankow aktywow nieregularnych o tacznej nominalnej war-
tosci 77 mld euro. Zaptata przy tym byly obligacje skarbowe, ktore nastepnie ban-
ki mogty wykorzysta¢ jako zabezpieczenie pozyczek z Europejskiego Banku
Centralnego. ,Zte aktywa bankowe” poczatkowo byty nabywane przez NAMA
z 30% dyskontem, a gdy okazato si¢, ze ich jako$¢ jest gorsza niz zaktadano,
z jeszcze wigkszym dyskontem.

Olbrzymia pomoc krajowa i miedzynarodowa dla bankow irlandzkich wywo-
fala ostrg krytyke ze strony spoteczenstwa, ktére ostatecznie obcigzone zostanie
kosztami sptaty pozyczek uzyskanych z UE i MFW na ratowanie bankow. Kryty-
cy tej polityki zwracali uwage na to, iz Iwia cze$¢ srodkéw pomocowych przekaza-
na zostata do najwiekszych zagranicznych wierzycieli bankéw irlandzkich: ban-
kow niemieckich, francuskich i holenderskich.

Najbardziej widocznym skutkiem kryzysu dla bankow byto skurczenie si¢
bilansow bankéw. Na koniec 2013 roku aktywa sektora bankowego Irlandii wy-
nosity 741 mld euro, podczas gdy na koniec 2008 roku, gdy kryzys bankowy jesz-
cze w pelni sie nie ujawnit, aktywa systemu bankowego byty na poziomie 1412
mld euro. Nastgpita wiec redukcja ich wielko$ci prawie o potowe, przy czym w la-
tach 2007-2013 bardziej skurczyty sie kredyty (o 47%) niz depozyty (spadek
0 27%). Banki zostaty dokapitalizowane przez rzad, w wyniku czego panstwo stato
si¢ wspotwtascicielem duzych bankéw krajowych. Zwolniono nieudolnych 1 nie-
odpowiedzialnych menedzerow bankowych, powotujac nowe zarzady i rady nad-
zorcze.

2.3.3. Przezwyci¢zenie kryzysu irlandzkiego

Drakonskie oszczednosci budzetu panstwa, pomoc miedzynarodowa i reformy
zrealizowane na rynku pracy zaczely przynosi¢ pozytywne efekty. Pierwsze
oznaki ozywienia gospodarczego w Irlandii pojawity si¢ w 2011 roku. Obnizenie
kosztow pracy korzystnie wptyneto na rozwoj produkcji eksportowej i zachecito
zagranicznych inwestorow do inwestowania w tym kraju. Tylko w pierwszym
potroczu 2011 roku firmy amerykanskie zainwestowaly tam 18 mld dolarow.
W 2011 roku PKB Irlandii wzrést o 2,2%, w latach 2012-2013 stopa wzrostu go-
spodarczego wynosita 0,2-0,3%. Dobre wyniki gospodarcze Irlandia odnotowuje
w 2014 roku: wzrasta eksport, zwickszajg sie naktady inwestycyjne i konsumpcja,
powoli poprawia sie sytuacja na rynku pracy. Jednakze duzym obcigzeniem dla
gospodarki irlandzkiej jest dtug publiczny, ktory przekracza 120% PKB (tab. 2.3).
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Tabela 2.3. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne Irlandii

Wyszczegolnienie 2009 2010 2011 2012 2013
Wzrost PKB (w %) -7,0 -1,1 2,2 0,2 0,3
Inflacja CPI (w %) 4.5 -1,0 1,1 2,0 0,6
Stopa bezrobocia (w %) 11,8 13,9 14,6 14,7 13,1
Eksport towardw i ustug (w mld euro) 1459 157,7 166,8 176,7 1779
Import towardw i ustug (w mld euro) 121,0 1279 1319 137,0 139,3
Dtug publiczny (% PKB) 64,4 91,2| 1041 1074 1250

Zrédto: Ambasada Rzeczpospolitej Polski w Dublinie, www.dublin.msz.gov.pl.

W grudniu 2013 roku Irlandia opuscita ,,parasol ochronny” roztoczony nad
nig przez UE 1 MFW. Juz wtedy byta w stanie wykupi¢ wtasne obligacje na kwote
4 mld euro, za§ w styczniu 2014 roku zdotata ulokowa¢ na rynku kapitatowym
nowe obligacje skarbowe o wartosci 3,75 mld euro i rentownosci 3,54%. Wywo-
tato to pozytywne echo wsrod inwestorow, a w mediach mowiono nawet o tryum-
falnym powrocie Irlandii na miedzynarodowe rynki kapitatowe.

2.4. Przyczyny, przebieg i przezwyci¢zenie kryzysu
finansowego w Islandii

2.4.1. Od sukceséw gospodarczych do kryzysu

Spoteczenstwo islandzkie, ktdre w przesztosci uchodzito za bardzo biedne 1 zaco-
fane, w ciggu ostatnich 50 lat dokonato gwattownego skoku cywilizacyjnego i dzi-
siaj cieszy sie jednym z najwyzszych na §wiecie standardow zycia. Podstawg go-
spodarki Islandii i jej eksportu jest rybotéwstwo, ale dobrze rozwinieta jest tez
produkcja aluminium, cementu, artykutéw gospodarstwa domowego oraz hodow-
la owiec 1 turystyka przyjazdowa z zagranicy. Energetyka wyspy oparta jest na
energii wodnej 1 energii geotermicznej. Od 1994 roku Islandia nalezy do Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego. Wazng role w jej zyciu gospodarczym odgrywa
handel zagraniczny, a szczegdlnie eksport ryb i przetworow rybnych, aluminium
i farmaceutykdw, zas po stronie importu przywéz zywnosci 1 dobr kapitatowych.

W latach 1991-2007 w Islandii przeprowadzono glebokie reformy gospodar-
cze, ktore miaty na celu ograniczenie inflacji i przyspieszenie wzrostu gospodar-
czego. Polegaly one na prywatyzacji poprzez rynek kapitatowy przedsiebiorstw
panstwowych, liberalizacji handlu zagranicznego i zmianach systemu podatkowe-
go i emerytalnego'”. Sprywatyzowano m.in. Telecom i szereg panstwowych firm
z sektora energetycznego, cieplnego, hutniczego, alkoholowego i tytoniowego. Ich

12 K. Prochnik, Kryzys finansowy: rynek czy patistwo? Przypadek Islandii, Analiza FOR 2012, nr 9, s. 4.
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sprzedaz nastepowata gldwnie poprzez rynek kapitatowy. W latach 1998-2003
sprywatyzowano banki, sprzedajac kontrolne pakiety akcji biznesmenom i poli-
tykom powigzanym z islandzkimi partiami rzadzacymi. Jednoczesnie kraj otwo-
rzyt si¢ na wspotprace gospodarczg z zagranica, znoszac bariery handlowe 1 ogra-
niczenia w zakresie inwestycji zagranicznych.

W 2001 roku powotano w Islandii nowy bank centralny, ktérego celem stato
si¢ utrzymywanie inflacji na niskim poziomie. W 2007 roku obnizono stawke po-
datku dochodowego CIT do 18%, a stawke PIT do 36%. Zmniejszono takze
stawke podatku od zyskow kapitatowych z 40% do 10%. Skutkiem reform gospo-
darczych byt wzrost gospodarczy — w latach 1991-2007 PKB per capita w Islandii
zwigkszat sie srednio 0 2,2% rocznie. W efekcie Islandia znalazta sie w grupie kra-
jow rozwinietych o najwyzszym PKB na jednego mieszkanca i bardzo wysokim
wskazniku rozwoju spotecznego (HDI). Obnizeniu do 5% ulegta stopa inflacji,
a stopa bezrobocia spadta w 2007 roku do 2,6%"’. Jednakze dobre wyniki makro-
ekonomiczne Islandczycy zawdzieczali nie tylko wilasnej pracy, ale rowniez za-
cigganym na duzg skale kredytom i to gldéwnie w walutach obcych.

2.4.2. Przyczyny, przebieg i skutki kryzysu bankowego w Islandii

Wkrotce po bankructwie 15 wrzes$nia 2008 roku Lehman Brothers, w wyniku kto-
rego kryzys na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych subprime prze-
ksztalcit sie w globalny kryzys finansowy, w Islandii wystgpit kryzys bankowy.
Wskazuje na to wiele przestanek. Najwazniejsza przyczyna kryzysu byta btedna
polityka rzadu islandzkiego i banku centralnego w latach 2001-2008, ktéra do-
prowadzita do boomu kredytowego. Szczegdlnie btedne okazaty sie nastepujace
dziatania:

e utrzymywanie przez bank centralny stop procentowych na zbyt niskim po-
ziomie, co pociggato za sobg zwickszenie bazy monetarnej i zachecato banki
do agresywnego udzielania tanich kredytow przedsiecbiorstwom, jak i gospo-
darstwom domowym;

¢ objecie gwarancjami panstwa dtugu publicznej instytucji udzielajacej kredy-
téw hipotecznych — Housing Finance Fund, na skutek czego bankom komer-
cyjnym trudno byto z nig konkurowa¢ na rynku i zmusito je do poszukiwania
bardziej dochodowych transakcji za granica;

¢ bagatelizowanie przez nadzér bankowy zagrozen wynikajacych z boomu kre-
dytowego i nadmiernie rozbudowanego systemu bankowego;

e deregulacja systemu bankowego zwigzana z prywatyzacja najwiekszych ban-
kéw islandzkich, ktéra pozwolita im na faczenie dziatalnosci inwestycyjnej,
korporacyjnej 1 detalicznej;

13 1. Skibinska-Fabrowska, Rola banku centralnego w czasie kryzysu bankowego na przyktadzie Banku Cen-
tralnego Islandii — wnioski dla Polski, www.zif wzr.pl/plm/2013_2_1_44.pdf, s. 3-5.
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e nadmierna i obarczona wysokim ryzykiem ekspansja zagraniczna bankow
islandzkich, ktdra byta utatwiona dzieki przynaleznosci Islandii do Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego (wykorzystanie mozliwosci wynikajacych
z zasady jednolitego paszportu bankowego).

Efektem powyzszych btedéw i okolicznosci byt boom kredytowy w Islandii
w latach 2003-2007, w wyniku ktorego aktywa islandzkiego sektora bankowego
zwigkszyty si¢ z 177% PKB do ponad 1000% PKB, a zadluzenie gospodarstw do-
mowych w 2008 roku osiggneto poziom 308% PKB. Banki w znacznym stopniu
refinansowaty akcje kredytowg depozytami pozyskiwanymi na rynkach zagra-
nicznych. W tym celu trzy najwicksze banki islandzkie otworzyly oddziaty
w Luksemburgu, Wielkiej Brytanii, Holandii i1 krajach skandynawskich, kuszac
tamtejszych klientow wysoko oprocentowanymi lokatami. W roku 2008 wartosc¢
depozytow przyjetych w ich placowkach zagranicznych osiggneta wartos¢ prawie
9 mld euro'. Nastepnie znaczna czes$¢ tych srodkéw banki zainwestowaly w ry-
zykowne przedsiewziecia zagraniczne, ktore miaty im zapewni¢ wysoka stope
zwrotu. Jednakze oczekiwania te nie spelnity si¢, a duza cze$¢ udzielonych kredy-
tow w okresie globalnego kryzysu finansowego okazata si¢ naleznosciami straco-
nymi'’.

Bezposrednig przyczyna kryzysu bankowego w Islandii byta utrata w paz-
dzierniku 2008 roku ptynnosci przez trzy najwicksze banki komercyjne w kraju:
Kaupthing Bank, Landesbanki i Glitnir Bank, ktérych aktywa stanowity prawie
90% aktywow catego islandzkiego sektora bankowego. Banki te z powodu maso-
wego wycofywania depozytow przez klientéw z oddziatow zagranicznych, nie-
moznosci uzyskania pozyczek na miedzynarodowym rynku finansowym, a takze
z powodu odmowy Banku Centralnego Islandii udzielenia im pomocy finan
sowej'’, utracily zdolno$¢ do refinansowania swoich zobowiazan. Doprowadzito
to do ustanowienia w nich przez nadzor bankowy jeszcze w 2008 roku zarzagdow
komisarycznych. Oznaczato to praktycznie ich nacjonalizacje. Natomiast rzad
brytyjski na podstawie ustawy z 2001 roku o przeciwdziataniu terroryzmowi za-
mrozit aktywa islandzkich bankow w Wielkiej Brytanii. Rzagdy Wielkiej Brytanii
1 Holandii same zrekompensowaty swoim obywatelom poniesione straty i nastep-
nie zazgdaty od Islandii zwrotu wytozonych pieniedzy wraz z odsetkami. W odpo-
wiedzi na to parlament islandzki przygotowat specjalng ustawe, na mocy ktorej
Brytyjczykom i Holendrom miato by¢ przekazane prawie 6 mld USD za utracone
depozyty o nazwie IceSave na skutek upadku banku Landesbanki. Jednakze
Wadowomoina poda¢, ze bank Landesbanki dzigki ofercie internetowej pod nazwa IceSave
pozyskat od 300 tys. Brytyjczykow okoto 5 mld euro, a od 125 tys. Holendrow 1,7 mld euro.

15 K. Prochnik, Kryzys finansowy..., s. 8-13.

16 Mata skala gospodarki Islandii nie pozwolita rzadowi i bankowi centralnemu na ratowanie ban-
kow, ktorych aktywa dziewigciokrotnie przekraczaly islandzki PKB.
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prezydent Islandii w wyniku petycji podpisanej przez 56 tys. Islandczykow t¢ usta-
we zawetowal. W sprawie zwrotu pieniedzy zagranicznym deponentom Islandczy-
cy mieli wypowiedzie¢ si¢ w specjalnym referendum. Zdecydowana wigkszos¢
spoteczenstwa odrzucita propozycje zrekompensowania strat holenderskim i bry-
tyjskim klientom bankow islandzkich'’. Po przejeciu trzech duzych bankéw islandz-
kich przez panstwo wstrzymano wyptate depozytéw i zobowigzan nie tylko za-
granicznym osobom prywatnym, ale takze zagranicznym firmom niefinansowym
i bankom. W konsekwencji niemiecki bank Bayernl.B stracit pottora miliarda
euro. Na inwestycji za posrednictwem bankow islandzkich stracit tez kilkadziesigt
milionéw zlotych Mazowiecki Bank Regionalny, co stalo si¢ poczatkiem jego
konca (ostatecznie zostat przejety w 2011 roku przez SGB w Poznaniu).

Kryzys bankowy w Islandii wywotal w kraju gteboki kryzys gospodarczy.
W latach 2009-2010 jej PKB obnizyt si¢ odpowiednio o 6,8% 1 4%, inflacja
wzrosta z 6% w 2007 roku do 18% w 2008 roku, stopa bezrobocia skoczyta z 1,5%
do 9%, a indeks gietdowy OMX zmniejszyt si¢ 0 90%. Kryzys spowodowat tez
powazne reperkusje na rynku walutowym - nastgpit odptyw kapitalu zagranicz-
nego, co pociggneto za sobg drastyczng deprecjacje islandzkiej korony. Kurs
ISK/EUR spadt az o 54%, co uderzylto bolesnie w gospodarstwa domowe z ko-
niecznos$ci zaopatrujgce sie w duzym stopniu w importowane towary. Brak mozli-
wosci uzyskania kredytow bankowych doprowadzit wiele firm na skraj bankruc-
twa. Upadt m.in. Sterling Airlines, a najwiekszy przewoznik lotniczy Icelandair
odnotowat milionowe straty. W celu ograniczenia kosztow przedsigbiorstwa mu-
sialy ograniczy¢ zatrudnienie. Mimo cie¢ w wydatkach budzetowych, ktorych
konsekwencjg byta redukcja wydatkow na edukacje, ochrone zdrowia i pomoc
socjalng, co w praktyce oznaczato odejscie od nordyckiego modelu panstwa opie-
kunczego, deficyt budzetowy Islandii w 2008 roku wzrést do 14% PKB, a dtug pu-
bliczny zwiekszyt si¢ z 30% PKB w 2007 roku do 115% w 2010 roku. Aby zwiek-
szy¢ dochody panstwa, podwyzszono akcyze na papierosy i napoje alkoholowe'.

2.4.3. Przezwycie¢zenie kryzysu gospodarczego i bankowego

Islandia uzyskata pozyczke z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w wy-
sokosci 665 mln SDR i pomoc finansowg o tacznej wysokosci ponad 2,5 mld USD
z krajow skandynawskich i Polski. Pozwolito to jej odbudowac nadszarpniete re-
zerwy dewizowe'’. Program pozyczkowy uzgodniony z MFW nie wymuszat na

17" T. Cukiernik, Islandia: jak wyjs¢ z kryzysu. www.tomaszcukiernik.pl/artykuly.
18 Fs geht auch anders: Islands Umgang mit der Finanz — und Wirtschaftskrise, www.andrej-hunko.de/start/
aktuell (dostep: 19.07.2012).

19" Polska pozyczyta Islandii na 12 lat okoto 200 mln USD, za ktére zakupita ona polskie obligacje
skarbowe.
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Islandii tak silnych cig¢ wydatkow budzetowych, jak miato to miejsce w przy-
padku Grecji, 1 dopuszczat stosowanie ulg dla zadtuzonych przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych. Ponadto kraj ten za zgodg MFW mogt wprowadzi¢ ogra-
niczenia kapitalowe, zakazujac wywozu pieniedzy za granice, gdy nie bylo to
zwigzane z transakcjami handlowymi.

Islandia przyjeta inng metode wyjscia z kryzysu bankowego niz kraje Euro-
landu. Nie zdecydowano sie na ratowanie zagrozonych bankructwem duzych ban-
koéw, poniewaz rzad nie miat tak wielkich pienigdzy, lecz pozwolono im upasc.
W ciagu zaledwie kilku dni Islandia stracita 85% swego sektora bankowego.
Islandzki nadzér finansowy przejat w zarzad komisaryczny duze banki. Island-
czykom majacym depozyty w przejetych bankach udzielono gwarancji zwrotu ich
pieniedzy, a zadtuzonym w bankach gospodarstwom domowym i przedsi¢bior-
stwom udzielono odpowiednich ulg w sptacie zadtuzenia, co uchronito je od ban-
kructwa. Wysokos¢ kredytow hipotecznych, ktérych kwota znacznie przewyz-
szata wartos¢ finansowanej nieruchomosci, zostata zredukowana do poziomu
110% wartosci nieruchomosci.

Banki przejete przez panstwo, a wigc praktycznie znacjonalizowane, zostaty
podzielone na cze$¢ ,zagraniczng , ktorg pozostawiono w starym banku, i ,kra-
jowa’, ktora zostata przeniesiona do nowego banku. Dzieki temu nowe banki nie
zostaly obcigzone ,,ztymi” kredytami. Aktywa utworzonych w ten sposob bankéw
stanowity tylko 26% sumy ,starych” bankéw™. Kapitaty wszystkich nowych ban-
kéw pochodzity od rzadu Islandii i wynosity rownowartos¢ 30% islandzkiego
PKB. W zamian rzad stat si¢ wiekszosciowym udziatowcem tych bankow. Po 15
miesigcach nadzér finansowy przekazat kontrole nad znacjonalizowanymi ,,no-
wymi” bankami syndykom, a nastepnie w rekordowym czasie je sprywatyzowat,
sprzedajac je gtownie zagranicznym funduszom hedgingowym.

2.5. Przyczyny, skutki i przezwyci¢zenie kryzysu na Lotwie

2.5.1. Zrédta i przejawy kryzysu finansowego i gospodarczego
na Lotwie

Fotwa, tak jak nieoczekiwanie w latach 2005-2007 stata si¢ najszybciej rozwi-
jajacym sie krajem Unii Europejskiej, tak rowniez wbrew wszystkim prognozom
w latach 2008-2009 najbolesniej zostata dotknieta globalnym kryzysem gospo-
darczym. Kryzys ten obnazyt stabe strony gospodarki totewskiej i btedy popetnio-
ne w polityce ekonomicznej rzadu, a takze unaocznit, ze banki, w tym kontrolowane

20 1. Skibinska-Fabrowska, Rola banku centralnego.... s. 5.
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przez inwestorow zagranicznych, prowadzity zbyt ofensywna polityke kredyto-
w3, ktdra przyczynita si¢ do nadmiernego zadtuzenia totewskich gospodarstw do-
mowych i powstania groznej banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci.

Pierwsze symptomy przegrzania koniunktury wystapity juz w drugiej poto-
wie 2007 roku, kiedy gwattownie zaczal sie powigksza¢ deficyt na rachunku
biezacym bilansu ptatniczego kraju (pod koniec 2007 roku wyniost 22,6% PKB
i byt jednym z najwyzszych w catej UE). Konsekwencja tego byt nasilajacy sie
spadek zaufania rynkow finansowych do gospodarki totewskiej i stopniowe wyco-
fywanie kapitatu przez inwestorow zagranicznych. Kolejnym przejawem nadcho-
dzacych trudnosci ekonomicznych Fotwy byl wysoki poziom dtugu publicznego
1 wzrost inflacji z 6,6% w 2006 roku do 10,1% w 2007 roku. L.otysze zaczeli wiec
ponosi¢ konsekwencje zycia ponad stan w poprzednich latach. Kryzys pokazat, ze
na dtuzsza mete nie mozna utrzymywac sytuacji, w ktorej zarobki rosng znacznie
szybciej niz wydajnos¢ pracy (w latach 2005-2008 srednie ptace na Eotwie nie-
mal sie podwoily, przy tylko nieznacznym wzroscie wydajnosci pracy).

Aby nie dopusci¢ do pogorszenia jakosci portfela kredytowego, banki dzia-
ajace na Lotwie, w zwiazku ze $wiatowym kryzysem finansowym, drastycznie
ograniczyty kredyty dla przedsi¢biorstw 1 gospodarstw domowych. Spowodowato
to olbrzymi spadek popytu wewnetrznego i zmniejszenie produkcji przemys-
towej, redukcje liczby budowanych mieszkan i zmniejszenie sprzedazy ustug.
Praktycznie zamarta sprzedaz nowych samochodow i zatamat si¢ rynek mieszka-
niowy, co znalazto wyraz w spadku cen mieszkan o wigcej niz potowe w Rydze
1 innych miastach. Tym niekorzystnym zjawiskom towarzyszyt gwaltowny spa-
dek dochodow fiskalnych panstwa.

W 2008 roku totewski PKB obnizyt sie o 4,6%, inflacja wzrosta do 15,4%,
a stopa bezrobocia podniosta si¢ do 7,5%. Dalsze pogorszenie sytuacji gospodar-
czej na Lotwie nastapito w 2009 roku: PKB skurczyt si¢ az o 17,7%, deficyt bud-
zetowy zwiekszyt sie do 9,7% PKB, a stopa bezrobocia wzrosta niemalze do 17%
(tab. 2.4).

Na skutek wzrostu bezrobocia i inflacji oraz spadku wynagrodzen, np. w sfe-
rze budzetowej, ptace w styczniu 2009 roku zmniejszono o 20%, istotnie pogor-
szyla sie sytuacja ekonomiczna gospodarstw domowych. Najubozsze rodziny ze
wzgledu na polityke cie¢ socjalnych mogty liczy¢ jedynie na bardzo skromng po-
moc finansowg.

W listopadzie 2008 roku na progu bankructwa znalazt si¢ Parex Banka — drugi
pod wzgledem wielko$ci bank na Fotwie, ktory w przeciwienstwie do innych du-
zych bankow totewskich nie zostat przejety przez kapitat zagraniczny. Gdy klien-
ci nagle wycofali z niego 10% wszystkich depozytow (o rownowartosci okoto 340
mln euro), kierownictwo banku i wta$ciciele za ten stan rzeczy wing obcigzyli
wiadze Szwecji, ktore kilkanascie dni wczesniej przygotowaty duzy program po-



2. Przebieg i skutki globalnego kryzysu finansowego 41

mocowy dla swoich bankéw, w tym takze dla Swedbanku i SEB, bankéw dzia-
ajacych na rynku totewskim poprzez swoje spotki zalezne. Cze$¢ klientow Parex
Banka, dowiedziawszy sie o wprowadzeniu specjalnych gwarancji dla Swedbanku
1 SEB, wycofata swoje oszczednosci z banku totewskiego i wptacita je do bankow
z kapitatem szwedzkim, ktore uchodzity za instytucje znacznie bezpieczniejsze.
Parex Banka przed bankructwem zostat uratowany przez rzad totewski, ktory
w zamian za dokapitalizowanie przejat 85% jego akcji (ale w krotkim czasie od-
przedat je inwestorom zagranicznym).

Tabela 2.4. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne na Eotwie w latach 2008-2013

Wyszczegolnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Dynamika PKB (w %) -2,8 -17.7 -1,3 55 52 4,0
PKB per capita (tys. euro) 10,2 83 8,6 9.8 10,9 b.d.
Stopa inflacji (w %) 154 3,5 -1,1 472 2,3 1,8
Stopa bezrobocia (w %) 7.5 16,9 18,7 16,2 14,9 13,2
Deficyt budzetowy (w % PKB) 4,2 9,7 8,2 3,5 2,1 2,1
Saldo na rachunku biezacym -131 8,6 6,2 2,1 1,7 1,8
bilansu ptatniczego (w % PKB)

Dtug publiczny (w % PKB) 19,7 36,7 44,7 41,9 40,6 42,5

Bezposrednie inwestycje 81 81 82 9.3 10,6 b.d.

zagraniczne (w mld euro)

Zadtuzenie zagraniczne brutto 29,8 291 29,9 29,4 29,4 b.d.

(mld euro)

Rezerwy dewizowe (w mld euro) 3,5 45 54 45 53 b.d.
*prognoza

Zrédto: Germany Trade & Inwestment. Wirtschaftsdaten kompakt: Lettland, Stand: Mai 2011, www.gtai.de
(23.03. 2014), Germany Trade & Inwestment. Wirtschaftsdaten kompakt: Lettland, Stand: Mai 2013,
www.gtai.de (23.03. 2014).

W wyniku bledow w polityce gospodarczej rzadu i globalnego kryzysu gospo-
darczego Lotwa staneta na skraju bankructwa. Na poczatku 2009 roku doszto
w Rydze do protestow ulicznych ludnos$ci niezadowolonej z pogarszajacych sie
warunkow zycia, a w lutym zmienit si¢ rzad na Lotwie. Nowa ekipa rzadzgca
przystapita do realizacji drastycznego program oszcz¢dnosciowego, uzgodnione-
go jeszcze w 2008 roku z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym i dona-
torami z Unii Europejskiej. Zagraniczna pomoc finansowa dla Lotwy opiewata na
Taczng sume 7,5 mld euro. Konieczne staly sie glebokie cigcia w wydatkach pan-
stwa 1 zwiekszenie podatkow, aby deficyt budzetowy nie przekroczyt 10% PKB.
Z dniem 1 stycznia 2009 roku podniesiono na F.otwie podstawows stawke podat-
ku od towarow i ustug (VAT) z 18% na 21%, a stawke obnizong VAT zwiekszono
z 5% na 10%, a ponadto dostawe wody 1 ustugi gastronomiczne, ktére wczesniej
byty opodatkowane obnizong stawkg VAT, objeto podstawowg stawka 21%. Pod-
niesiono tez akcyze na benzyng i olej napedowy. Pewnga rekompensata za wyzsze
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podatki posrednie stato si¢ obnizenie podatku dochodowego od 0s6b fizycznych
725% do 23%. Jednocze$nie obnizono pensje i o kilka tysigcy etatow zredukowano
zatrudnienie w sektorze budzetowym, dokonano takze cig¢ w wydatkach socjal-
nych 1 wprowadzono programy oszczednosciowe w wielu innych obszarach fi-
nanséw publicznych®.

Na rzad totewski wywierano naciski, by zrezygnowat ze sztywnego powigza-
nia tata z euro albo przynajmniej zdewaluowat krajowg walute. Jednak rzad im nie
ulegt, poniewaz naruszytoby to stabilnos$¢ systemu bankowego kraju i utrudnito
przystapienie Lotwy do strefy euro.

2.5.2. Przezwyci¢zenie kryzysu

Dzigki drakonskim cigciom wydatkow budzetowych, zwigkszeniu dochodow
z tytutu podatkow i koordynowanemu przez MFW zagranicznemu pakietowi po-
mocowemu o tgcznej wartosci 7,5 mld euro Lotwie po trzech latach udato si¢
uzdrowi¢ finanse publiczne i wejs¢ na sciezke dynamicznego wzrostu gospodar-
czego. Jednakze spoteczenstwo kraju zaptacito za to bardzo wysoka cene¢ i w efek-
cie 10% mieszancow zdecydowato si¢ na emigracje. W latach 2011-2013 PKB
wzrést odpowiednio o 5,5%, 5,2% 1 4,0%, a F.otwa znowu stata sie najszybciej roz-
wijajacym krajem UE. W 2012 roku deficyt budzetowy zostat zredukowany do
2,1% PKB, a dlug publiczny do 40,6 % PKB. Zmniejszyto si¢ tez bezrobocie. Wy-
sokie tempo wzrostu gospodarczego Totwa zawdziecza kilku czynnikom, z kto-
rych na szczegdlng uwage zastuguje liberalna polityka ekonomiczna rzadu,
elastyczny rynek pracy i1 umiejetnos¢ elastycznego dostosowania sie przedsie-
biorstw do zmieniajacej si¢ sytuacji na rynku krajowym i rynkach zagranicznych.

W 2013 roku Lotwa spelnita kryteria konwergencji okreslone w traktacie
z Maastricht i z dniem 1 stycznia 2014 roku stata si¢ osiemnastym krajem strefy
euro.

2.6. Koszty kryzysu w strefie euro

Kryzys finansowy w strefie euro, a w szczegdlnosci kryzys nadmiernego zadtuze-
nia publicznego panstw europejskich, jest jednym z giéwnych nastepstw global-
nego kryzysu finansowego, ktorego apogeum nastgpito w momencie ogloszenia
upadtosci przez amerykanski bank inwestycyjny Lehman Brothers. Pomimo ze
kryzys finansowy rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych, to jednak w warun-

2L Paristwa baltyckie i Europy Wschodniej. Reakcja na swiatowy kryzys gospodarczy i regionalny kryzys gazowy,
K. Falkowski i E. Teichmann (red.), SGH w Warszawie, Warszawa 2010, s. 42-44 i 53-57.
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kach globalizacji rynkow finansowych szybko rozprzestrzenit si¢ na skale mig-
dzynarodows. Konsekwencje z nim zwigzane szczegdlnie mocno dotkngty
panstw UE. Banki europejskie mialy bowiem znaczne ekspozycje na amerykanski
rynek nieruchomosci poprzez pochodne instrumenty finansowe.

W celu zazegnania eskalacji kryzysu finansowego rzady 1 banki centralne
panstw europejskich podjety decyzje o wsparciu krajowych systemow finanso-
wych na bezprecedensowa skale. Przedstawione w tabeli 2.5 dane wskazuja, ze
proces przywracania stabilnosci na europejskich rynkach finansowych, gtéwnie
w wysoko rozwinietych panstwach Europy Zachodniej, okazat sie bardzo kosz-
towny.

Zdecydowanie najwyzszy wolumen srodkow publicznych na ratowanie sys-
temu finansowego przeznaczono w Irlandii. Pomoc zatwierdzona stanowita bo-
wiem az 365,2% PKB Irlandii, za§ pomoc wykorzystana 223,5% PKB. Nalezy
podkresli¢, ze wiekszos¢ pomocy stanowity gwarancje dla instytucji finansowych.
Jednak wsparcie kapitatowe osiggneto poziom 40% PKB i bylo okoto osmio-
krotnie wyzsze w porownaniu do kolejnych panstw, tj. Belgii, Wielkiej Brytanii
1 Danii. Mozna zauwazy¢, ze aby ratowac krajowe systemy finansowe, 10 panstw
UE przeznaczyto na ten cel ponad 10% PKB, zas kolejnych 6 panstw znalazlo si¢
w przedziale 5-10% PKB.

W ujeciu nominalnym najwieksze srodki finansowe (pomoc wykorzystana) na
ratowanie systemow finansowych przeznaczono w nast¢pujacych panstwach: Ir-
landia (349,7 mld euro), Wielka Brytania (299,6 mld euro), Niemcy (259,2 mld
euro), Dania (157,7 mld euro), Francja (116,4 mld euro) oraz Hiszpania (103,7
mld euro).

Z drugiej strony, az 8 panstw z tzw. nowej UE nie byto zmuszonych w ogéle
przeznaczac¢ srodkow finansowych w celu stabilizowania sytuacji w krajowych sy-
stemach finansowych.

W niniejszym opracowaniu koszty kryzysu w Europie, oprocz spojrzenia
z punktu widzenia skali pomocy panstwa dla instytucji finansowych, zostaty oce-
nione w nastepujacych trzech aspektach:

e koniunktury gospodarczej,
e zadtuzenia publicznego,
¢ spotecznym (poziom bezrobocia).

Jedna z podstawowych konsekwencji kryzysu finansowego w Europie byto
istotne pogorszenie koniunktury gospodarczej. Szereg panstw UE wpadto w dtu-
gotrwalg recesje. Z danych przedstawionych na rysunku 2.1 wynika, ze w wyniku
kryzysu finansowo-gospodarczego PKB w najwiekszym stopniu obnizyt sie (re-
lacja PKB z 2013 roku do wyniku z 2007 roku) w panstwach nalezacych do tzw.
grupy PIIGS, czyli: w Portugalii, Irlandii, we Wtoszech, Grecji oraz Hiszpanii,
a takze na Lotwie 1 Stowenii.
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Tabela 2.5. Zatwierdzona i wykorzystana pomoc publiczna dla instytucji finansowych

w UE w latach 2008-2012 zwigzana z kryzysem finansowym

Ulgi dla F inansow,ar‘lie
Wsparcie . aktywow p}yr}no'sc1
Pomoc kapitatowe Gwarancje o obnizonej bankoy'i inne Suma
Panstwo | wykorzystana/ wartosci gw:rllzncj e
zatwierdzona w w w . " B w .
% % o b
;‘l‘llr‘l PKB ;111;(1) PKB g‘llr‘(l) PKB g‘llr‘l PKB ;‘llr‘i PKB

Irlandia wykorzystana | 62,8| 40,1%| 284,3|181,7% 26| 1,7% 01| 0,1%| 349.7| 2235%

zatwierdzona 90,6| 57,9%| 386,0|246,7%| 54,0| 345%| 40,7| 26,0%| 571,3|3652%
Dania wykorzystana | 10,8| 4,5%| 145,0| 60,6% 00| 0,0% 20 08%| 157,7|65,9%

zatwierdzona 14,6 6,1%| 587,9|2457% 23| 1,0% 7.9 3,3%| 612,6(256,1%
Grecja wykorzystana 63 29%| 563|262% 00| 0,0% 69 32%| 69,5]|32,3%

zatwierdzona 35,71 16,6%| 85,0/ 39,5% 00| 0,0% 80| 3,7%| 128,7| 59,9%
Belgia wykorzystana | 20,4 55%| 44,2| 12,0% 771 2,1% 00| 00%| 724(19,7%

zatwierdzona 2044| 5,5%| 310,0| 842%| 282| 7.7% 00| 00%| 358,6| 97,4%
Wielka wykorzystana | 82,4 4,7%| 1582 91%| 404| 23%| 185 1,1%| 299,6|17,2%
Brytania [/ vierdzona | 114.6] 6,6%| 458,8] 26,3%| 2481 142%| 519] 3,0%| 8733] 50,0%
Cypr wykorzystana 00| 0,0% 2,81 159% 00| 0,0% 00| 0,0% 2,8/ 15,9%

zatwierdzona 1,8| 10,1% 3,0| 16,9% 00| 0,0% 00| 0,0% 48| 27,0%
Holandia wykorzystana | 18,9| 3,1%| 409| 6,8% 50| 0.8%| 304 51%| 952/15,8%

zatwierdzona 37,61 63%| 2000| 33,2%| 22,8 3,8%| 529| 88%| 313,3| 52,0%
FLotwa wykorzystana 0,5 2,5% 0,5 2,7% 04| 2,0% 10| 49% 24112,1%

zatwierdzona 08| 41% 521 259% 05| 27% 2,71 13,5% 9,3| 46,2%
Luksemburg | wykorzystana 26| 6,1% 16| 3.8% 0,0 0,0% 02| 04% 4,4110,4%

zatwierdzona 25 58% 6,2| 14,4% 0,0 0,0% 03| 0,7% 9,0| 20,9%
Niemcy wykorzystana | 63,2 2,5%| 1350| 53%| 562 22% 4,71 02%| 259,2/110,1%

zatwierdzona | 114,6| 4,5%| 4559|17,7%| 66,1 2,6% 95| 04%]| 646,1| 25,1%
Hiszpania wykorzystana | 19,3| 1,8%| 622| 58% 291 03%| 193] 1,8%| 103,7| 9,7%

zatwierdzona | 209,3| 19,5%| 320,2| 29,8%| 13,9 1,3%| 319| 3,0%| 5752 53,6%
Austria wykorzystana 74 25%| 193] 6,4% 04| 01% 00| 00%| 271| 9,0%

zatwierdzona 159 53%| 77.8]259% 05| 0.2% 00| 00%| 942| 31,3%
Stowenia wykorzystana 03] 0,7% 22| 6,0% 00| 0,0% 00| 0,0% 24| 6,7%

zatwierdzona 06| 1,8%| 12,0]| 33,7% 00| 0,0% 00| 00%| 12,6| 354%
Portugalia | wykorzystana 00| 0,0% 8,5 5,0% 00| 0,0% 291 1,7%| 11,4| 6,7%

zatwierdzona 26,3| 154%| 40,7| 23,8% 40| 23% 61| 35%| 77,0] 45,0%
Francja wykorzystana | 22,5| 1,1%| 92,7| 4,6% 12| 0,1% 00| 00%| 1164 5,8%

zatwierdzona 26,7| 1,3%| 339,8| 17,0% 47| 0.2% 00| 00%| 371,2| 18,6%
Szwecja wykorzystana 08 02%| 199| 5.2% 00| 0,0% 00| 0,0%| 20,7| 5,4%

zatwierdzona 501 1,3%| 156,0| 40,3% 00| 0,0% 05| 0,1%| 161,6| 41,8%
Wegry wykorzystana 01| 01% 00| 0,0% 0,0 0,0% 21 2,1% 22 2,2%

zatwierdzona 1,1 1,1% 54| 53% 00| 0,0% 39| 39%| 10,3|10,3%
Wiochy wykorzystana 41| 03%| 109| 0,7% 00| 0,0% 00| 0,0%| 150| 1,0%

zatwierdzona 20,0/ 1,3%| 110,0| 7,0% 00| 0,0% 00| 00%| 130,0| 82%
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Ulgi dla Finansowlar‘lie
Wsparcie . aktywow p}yr}no§c1
Pomoc kapitatowe Gwarancje o obnizonej bankoy.i inne Suma
Panstwo wyko.lzystana/ wartosci gwanrllzncje
zatwierdzona " w " « w B, w »
% %

g‘llr‘l PKB g‘llr‘(i) PKB :11:(1) PKB :,1;(1, PKB ;‘llr‘l PKB
Finlandia wykorzystana 00| 0,0% 01| 01% 00| 0,0% 00| 0,0% 01| 0,1%
zatwierdzona 40| 21%| 500]| 26,4% 00| 0,0% 00| 00%| 540]|28,5%
Butgaria wykorzystana 0,0, 0,0% 00| 0,0% 0,0 0,0% 0,01 0,0% 0,0, 0,0%
zatwierdzona 00| 0,0% 00 0,0% 00 00% 00| 0,0% 00| 0,0%
Czechy wykorzystana 00| 0,0% 00| 0,0% 00| 0,0% 0,0 0,0% 0,0/ 0,0%
zatwierdzona 0,0| 0,0% 00| 0,0% 00| 0,0% 0,0/ 0,0% 0,0/ 0,0%
Estonia wykorzystana 0,0, 0,0% 00| 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
zatwierdzona 00| 0,0% 00| 0,0% 0,0 00% 00| 0,0% 00| 0,0%
Litwa wykorzystana 0,0| 0,0% 00| 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0/ 0,0%
zatwierdzona 0,6 1,9% 03] 09% 06 1,9% 0,0 0,0% 1,5 47%
Malta wykorzystana 0,0, 0,0% 00| 0,0% 0,0 0,0% 0,01 0,0% 0,0/ 0,0%
zatwierdzona 00| 0,0% 00| 0,0% 00| 00% 00| 0,0% 00| 0,0%
Polska wykorzystana 00| 0,0% 00| 0,0% 0,0 0,0% 0,0, 0,0% 0,0/ 0,0%
zatwierdzona 3390 92%| 339 92% 00| 0,0% 00| 00%| 67,8 183%
Rumunia wykorzystana 0,0, 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
zatwierdzona 00| 0,0% 00 0,0% 00| 00% 00| 0,0% 00| 0,0%
Stowacja wykorzystana 00| 0,0% 0,0| 0,0% 00 0,0% 00| 0,0% 0,0/ 0,0%
zatwierdzona 0,7| 1,0% 28| 41% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 3,5 50%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Komisji Europejskiej (plik: State aid approved (2008 - Oct
2012) and state aid used (2008-2011) in the context of the financial and economic crisis to the finan-
cial sector).

W wyniku kryzysu w najwiekszym stopniu ucierpiata gospodarka Grecji. Na
przestrzeni sze$ciu analizowanych lat PKB Grecji tacznie obnizyt sie az o 23,6%.
W przypadku dwoch kolejnych panstw w tym zestawieniu, tj. Lotwy 1 Wtoch, spa-
dek wyniost odpowiednio —-9,0% oraz -8,7%. Biorac pod uwage gospodarki Por-
tugalii, Irlandii, Stowenii oraz Hiszpanii, nalezy zauwazy¢, ze PKB w tych krajach
jest w dalszym ciagu o ponad 5% mniejszy w poréwnaniu do 2007 roku.

Facznie gospodarki 14 panstw UE byly na koniec 2013 roku mniejsze
w poréwnaniu do ostatniego roku przedkryzysowego (2007).

Oprdcz znaczacego ostabienia koniunktury gospodarczej w Europie kryzys fi-
nansowy spowodowat istotne pogorszenie stanu finanséw publicznych. Rzady
panstw Europy Zachodniej wsparty krajowe systemy finansowe, aby uchronic¢ je
przed zatamaniem, na niespotykang wczesniej skale, co przyczynilo si¢ do
gwaltownego wzrostu dlugu publicznego.
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Rysunek 2.1. Zmiana poziomu PKB w panistwach UE (2013 rok w relacji do 2007 roku)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, World Eco-
nomic Outlook: Legacies, Clouds, Uncertainties, October 2014, s. 1851 188.

Pogorszenie koniunktury gospodarczej oraz — w cze$ci panstw — pomoc pu-
bliczna dla sektora finansowego spowodowaty, ze we wszystkich krajach UE w la-
tach 2009-2013 wzrosty wskazniki obrazujace relacje dtugu publicznego do PKB
(rys. 2.2). Zdecydowanie najwyzszy wzrost zadtuzenia publicznego zostat odno-
towany w Irlandii, gdzie jeszcze na koniec 2008 roku wskaznik ten ksztalttowat si¢
na poziomie 44,2%, zas na koniec 2013 roku wynosit juz 123,7% PKB. Nastgpit
zatem wzrost o blisko 80 pkt proc.

Bardzo wysoki wzrost wskaznika dtugu publicznego w stosunku do PKB
w latach 2009-2013 nastgpit rowniez w takich panstwach, jak: Cypr (wzrost
0 62,8 pkt proc. do 111,7% PKB), Grecja (o 62,1 pkt proc. do 175,1% PKB), Por-
tugalia (o 57,4 pkt proc. do 129,0% PKB), Hiszpania (o 53,7 pkt proc. do 93,9%
PKB) oraz Stowenia (o0 49,8 pkt proc. do 71,7% PKB).
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W przypadku najwickszych gospodarek UE konsekwencje kryzysu finanso-
wo-gospodarczego najmocniej odczuty finanse publiczne Wielkiej Brytanii, gdzie
wskaznik dlugu publicznego do PKB wzrést w latach 2009-2013 o 35,8%
pkt proc. Z kolei najnizszy wzrost odnotowano w Niemczech (o 11,7 pkt proc.).
Natomiast we Wtoszech oraz Francji wskaznik ten wzrost odpowiednio o 26,9
pkt proc. oraz 25,3 pkt proc.
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Rysunek 2.2. Zmiana poziomu dtugu publicznego w panstwach UE w latach 2009-2013

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw Eurostat (newsrelease — euroindicators) z 23 kwietnia
2012 roku oraz 23 kwietnia 2014 roku.

W wymiarze spotecznym konsekwencje zwigzane z kryzysem finansowo-go-
spodarczym w panstwach UE byly widoczne w szczegdlnosci w postaci wyso-
kiego wzrostu stopy bezrobocia (tab. 2.6). Mozna zauwazy¢, ze w 2007 roku tylko
na Stowacji stopa bezrobocia przekraczata poziom 10%. Natomiast wedtug da-
nych na koniec 2013 roku 14 panstw UE cechowato si¢ stopg bezrobocia wyno-
szacg powyzej 10%.

Nalezy podkresli¢, ze w zakresie zmiany poziomu bezrobocia skutki kryzysu
zdecydowanie najmocniej odczuty: Grecja (wzrost stopy bezrobocia o 19,0 pkt
proc. do poziomu 27,3% na koniec 2013 roku) oraz Hiszpania (wzrost o 17,9 pkt
proc. do poziomu 26,1% na koniec 2013 roku). Co wiecej, w nastepstwie kryzysu
w przypadku 10 panstw stopa bezrobocia wzrosta o co najmniej 5 pkt proc.
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Tabela 2.6. Zmiana poziomu bezrobocia w panstwach UE w latach 2007-2013

Pafistwo 2007 2013 Zm(‘;g*’{ 3 12’](;3‘7’;“'
Grecja 8,3% 27,3% 19,0%
Hiszpania 82% 26,1% 17,9%
Cypr 3,9% 15,9% 12,0%
Irlandia 4,7% 13,0% 8,3%
Portugalia 8,0% 16,2% 8,2%
Litwa 4,3% 11,8% 7,5%
Butgaria 6,9% 13,0% 6,1%
Wtochy 6,1% 12,2% 6,1%
Fotwa 6,1% 11,9% 5,8%
Stowenia 4,9% 10,1% 5,2%
Estonia 4,6% 8,6% 4,0%
Dania 3,8% 7,0% 3,2%
Holandia 3,6% 6,7% 3,1%
Stowacja 11,2% 14,2% 3,0%
Wegry 7,4% 10,3% 2,9%
Luksemburg 4,2% 6,9% 2,7%
Francja 8,0% 10,3% 2,3%
Wielka Brytania 5,4% 7,6% 2,2%
Szwecja 6,1% 8,0% 1,9%
Czechy 5,3% 7,0% 1,7%
Finlandia 6,9% 8,2% 1,3%
Belgia 7,5% 8,4% 0,9%
Rumunia 6,4% 7,3% 0,9%
Polska 9,6% 10,3% 0,7%
Austria 4,4% 4,9% 0,5%
Malta 6,5% 6,4% -0,1%
Niemcy 8,7% 5,3% -3,4%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Podsumowujac, dziatania rzadow i1 bankow centralnych panstw UE, podjete
w odpowiedzi na rozprzestrzeniajacy sie kryzys finansowy, pozwolity zapobiec
zatamaniu europejskich rynkéw finansowych. Jednakze kryzys finansowy z jedne;j
strony mocno ostabit instytucje finansowe (wielomiliardowe straty), za$ z drugiej
— doprowadzit do nadmiernego zadtuzenia publicznego panstw europejskich
(koszty zwigzane z pomoca publiczng dla krajowych sektoréw finansowych). Co
wigcej, kryzys finansowy przeobrazit si¢ szybko w kryzys gospodarczy. Spowodo-
wat bowiem recesj¢ oraz przyczynit si¢ do silnego wzrostu bezrobocia w wielu
panstwach UE.

Warto ponadto zauwazy¢, ze cecha charakterystyczng kryzysu europejskiego
byta silna zaleznos¢ pomiedzy sytuacja finansowg instytucji finansowych i wiadz
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publicznych. Wystepowato bowiem sprzezenie zwrotne, gdzie przezywajgce pro-
blemy finanse publiczne obnizaty zaufanie do sektora finansowego, z kolei obawy
uczestnikow rynkow finansowych odno$nie do ptynnosci i wyptacalnosci insty-
tucji finansowych miaty negatywne implikacje dla rzagdow, ktére w razie zaistnie-
nia takiej koniecznosci miatyby ponie$¢ koszty ich ratowania™.

Zakonczenie

Globalny kryzys finansowy rozpoczat si¢ latem 2007 roku w USA wraz z kryzy-
sem na rynku kredytow hipotecznych subprime i pekni¢ciem banki spekulacyjne;j
na amerykanskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych, a po bankructwie Le-
hman Brothers rozlat si¢ prawie po catym $wiecie. Nie byloby to mozliwe bez se-
kurytyzacji naleznos$ci z tytulu kredytow hipotecznych i1 niekontrolowanej przez
nadzér finansowy ekspansji pochodnych instrumentow finansowych. Bardzo bol-
esnie kryzys dotknat Irlandie, Islandie, Hiszpanie i inne kraje, w ktorych nastapita
kumulacja kryzysogennych czynnikéw. Rzady wielu krajéow poniosty olbrzymie
koszty na ratowanie przed upadiosciag duzych bankow pieniedzmi podatnikow.
Duze banki w mysl doktryny too big to fail nie mogty bowiem upas¢. Dziatania te
w krajach strefy euro doprowadzity do gtebokiego kryzysu zadtuzeniowego. Naj-
szybciej kryzys finansowy przezwyciezyty Stany Zjednoczone, dzi¢ki posiadaniu
dolara, ktory jest najwazniejszg walutg miedzynarodows, i wysokiej konkurencyj-
no$ci miedzynarodowej swojej gospodarki, natomiast kraje strefy euro ciagle bo-
rykaja sie z kryzysem zadtuzeniowym, ktéry w tych panstwach jest nastepstwem
globalnego kryzysu finansowego.
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Rozdzial 3

Mechanizm wplywu kryzysu na polski system
bankowy i polska gospodarke

Wstep

Analiza konsekwencji kryzysu finansowego dla polskiego systemu bankowego
wymaga zdefiniowania 1 zidentyfikowania zrodet transmisji kryzysu swiatowego
do polskiej gospodarki. Wazne jest bowiem zbadanie, ktory kanat transmisji kry-
zysu byt dla polskiej gospodarki i sektora bankowego najbardziej istotny.

3.1. Typologia kanaléw transmisji kryzysu

W warunkach globalizacji rynkéw finansowych bedacej pochodna liberalizacji
przeptywu kapitalu 1 wzrostu integracji obok potencjalnych korzysci wynika-
jacych z tych procesow nalezy takze uwzglednia¢ ryzyka. Najczesciej wymie-
nianym w literaturze negatywnym aspektem integracji rynkow finansowych jest
ryzyko zakazenia i szybkiego rozprzestrzenia si¢ kryzysu bankowego powstatego
w jednym kraju na obszarze innych panstw. Istotny wptyw na ryzyko przeno-
szenia kryzysu ma m.in. istnienie ponadnarodowych holdingéw finansowych. Jak
zauwaza L. Pawtowicz', zagrozenia dotycza m.in. konsekwencji zachowania sie
spotki dominujacej wobec spotki zaleznej w sytuacji kryzysowej. Istnieje ryzyko
zakazenia kryzysem spotki zaleznej przez spotke dominujaca, ktore moze spo-
wodowac transfer ryzyka z jednego kraju do drugiego, a wiec sprawi¢, ze w sytua-
cji kryzysowej nastgpi nacjonalizacja strat, podczas gdy na zintegrowanym rynku
1 korzysci, 1 straty powinny podlega¢ internacjonalizacji.

Zjawisko zakazenia, a wiec miedzynarodowej transmisji kryzysu, przez Bank
Swiatowy” definiowane jest w trzech zakresach:
1. Definicja szeroka wskazuje, ze zakazenie to miedzynarodowa transmisja

szokow lub efektow ubocznych majacych wptyw w sferze realnej, ktore moga
U L. Pawlowicz, Transgraniczna integracja nadzoru bankowego [w:] Liberalizacja i integracja rynku ustug fi-
nansowych w Unii Europejskiej, Niebieskie Ksi¢gi 2003, nr 5, Polskie Forum Strategii Lizbonskiej,
Gdansk — Warszawa 2003, s. 30-31.
2 http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTRESEARCH/EXTPROG

GRAMS/EXTMACROECO/0,,contentMDK:20889756~pagePK:64168182~piPK:64168060~t
heSitePK:477872,00.html (dostep: 29.07.2014).
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mie¢ miejsce w okresach prosperity i dekoniunktury gospodarczej i nie muszg

by¢ utozsamiane z kryzysem.

2. Definicja waska mowi, ze zakazenie to transmisja szokow do innych krajow
lub zaleznosci miedzynarodowe wykraczajgce poza powigzania fundamental-
ne miedzy krajami i powszechne szoki, ktore odnoszg si¢ najczesciej do po-
dobnie podejmowanych dziatan na rynku finansowym, ttumaczonych jako za-
chowanie stadne.

3. Bardzo waskie ujecie definicyjne odnosi zjawisko zakazenia do sytuacji,
w ktorej w okresie kryzysu nastepuje wyrazny wzrost zalezno$ci miedzy kra-
jami w porownaniu do tzw. czasow spokoju.

W kontekscie globalnego kryzysu finansowego z 2008 roku wazne jest zba-
danie, jakie byty kanaly transmisji amerykanskiego kryzysu na krajowy rynek fi-
nansowy. Kanat transmisji rozumiany jest w tym przypadku jako powigzanie
miedzynarodowe miedzy dwoma lub wickszg liczba gospodarek narodowych, za
sprawg ktorego dochodzi¢ moze do wzajemnego przenoszenia impulsow ko-
niunkturalnych, ze szczegélnym uwzglednieniem kryzyséw gospodarczych’.

Nalezy podkresli¢, ze wptyw danego kanatlu transmisji na rynek finansowy
i gospodarke zalezny jest od kilku czynnikéw. S. Mazurek* wskazuje na koniecz-
no$¢ uwzglednienia m.in. rodzaju powigzania mi¢dzy rynkami, czyli sposobu
przekazywania impulséw kryzysowych, asymetrycznosci powigzania, kondycji
rynkéw 1 gospodarek powigzanych danym kanalem transmisji, predkosci zaka-
zania, z uwzglednieniem opo6znien czasowych oraz sprze¢zen zwrotnych.

Jak wskazuje A. Chudik i M. Fratzscher’, kanaly transmisji kryzysu byty zréz-
nicowane w poszczegdlnych krajach i1 zalezne od cech strukturalnych gospodarek
krajow, a takze wystepujacych powigzan.

Transmisja kryzysu na krajowy rynek finansowy nastgpita z zewnatrz. Zjawis-
ka kryzysogenne, ktore zostaly zidentyfikowane jako najwazniejsze przyczyny
kryzysu - wysoka koniunktura na rynku kredytéw hipotecznych o obnizonym
standardzie kredytobiorcow, powszechne wykorzystywanie sekurytyzacji i de-
rywatow kredytowych do transferu ryzyka oraz dynamiczny rozwdj sektora niere-
gulowanego (shadow banking) — w 2008 roku nie wystepowaty w Polsce.

3 P. Dobrzaniski, Transmisja kryzysu amerykariskiego na gospodarki europejskie, E-Monografie, nr 9, Prace
Naukowe Wydziatu Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego, Prawnicza
i Ekonomiczna Biblioteka Cyfrowa, Wroctaw 2011.

* S. Mazurek, Migdzynarodowa transmisja kryzysow [w:] Koniunktura gospodarcza. Od batiki internetowej do
kryzysu subprime, J. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. Zelazny (red.), Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2009.

> A. Chudik, M. Fratzscher, Identifying the global transmission of the 2007-2009 financial crisis in a GVAR
model, ,European Economic Review” 2011, Vol. 55, No. 3.
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Generalnie kanaty transmisji kryzysu finansowego na $wiecie mozna podzie-
li¢ na dwie grupy®:
¢ finansowe kanatly transmisji kryzysu (bezposrednie, posrednie i tzw. efekty
drugiej rundy);
e gospodarcze kanaty transmisji kryzysu (rys. 3.1).
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Rysunek 3.1. Kanaty transmisji kryzysu finansowego z 2008 roku do sektora bankowego

Zrédto: S. Gardo, R. Martin, The Impact of the Global Economic and Financial Crisis on Central, Eastern And So-
uth-Eastern Europe, Occasional Paper, No.114, June 2010, European Central Bank, s. 21.

W przypadku pierwszej grupy wptyw kanatu bezposredniego zaznaczyt si¢
przede wszystkim poprzez zmiany cen toksycznych aktywow w portfelach insty-
tucji finansowych. Posrednie kanaty transferu kryzysu finansowego zaczety od-
dzialywa¢ w sytuacji pogorszenia nastrojow inwestoréw zagranicznych do ryn-
kow wschodzacych (w tym Polski). W efekcie nastgpit spadek cen na rynku dtugu,

6 S. Gardé, R. Martin, The Impact of the Global Economic and Financial Crisis on Central, Eastern And So-
uth-Eastern Europe, Occasional Paper, No. 114, June 2010, European Central Bank.
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rynku pienieznym oraz kapitatowym. Trzeci kanat transmisji kryzysu — efekty
drugiej rundy, zwigzany jest z potencjalnymi sprze¢zeniami zwrotnymi miedzy
spadkiem aktywnosci gospodarczej a kondycjg sektora bankowego, w tym zaos-
trzenie polityki kredytowej, spadek jakosci portfela kredytowego i wzrost nalez-
nosci zagrozonych, czy tez spadek rentownosci dziatalnosci bankowej. O ile kanat
bezposredni i posredni wyjasniajg zmiany cen na rynku, to trzeci z wymienionych
kanatéw odnosi sie do efektow ilosciowych zachodzacych na rynku.

Finansowe kanaty transmisji kryzysu w polaczeniu z ograniczeniem lub na-
wet zatamaniem popytu zewnetrznego wptynely z kolei na realng gospodarke,
przy czym widoczne byto opdznienie w czasie oddzialywania tego kanatu trans-
misji w porownaniu do kanatow finansowych.

Podobne podejscie do oceny kanatow transmisji kryzysu na polski sektor fi-
nansowy zastosowata Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Uwzgledniajac
charakter oraz szybkos¢ dziatania, KNF wyroznita nast¢pujace zrodta transmis;ji
kryzysu’”:

e kryzys zaufania i w konsekwencji zamrozenie funkcjonowania rynkow mig-
dzybankowych (market seizure);

e znaczace i gwaltowne zmiany cen na rynkach finansowych, w tym cen akgji,
oraz znaczace ostabienie kursow walut krajéw rozwijajacych sie w relacji do
walut krajow rozwinietych (market dislocation);

o efekty w strefie realnej (spillover effects).

Nieco inne spojrzenie na kanaty transmisji kryzysu finansowego przedstawit
Narodowy Bank Polski (NBP)®. W raporcie o stabilnosci systemu finansowego
z czerwca 2008 roku NBP wskazat na mozliwos¢ zainfekowania rynku finanso-
wego poprzez bezposrednie lub posrednie kanaly wptywu. Kanatl bezposredni
zdefiniowany zostat jako bezposrednie, bezwarunkowe 1 warunkowe ekspozycje
krajowych instytucji finansowych wobec zagranicznych kontrahentéw 1 zobo-
wigzania podmiotéw zagranicznych wobec krajowych instytucji finansowych, jak
rowniez pozycje bilansowe 1 pozabilansowe w instrumentach finansowych emito-
wanych przez podmioty zagraniczne. W ramach kanatu bezposredniego wyrdz-
nione zostaty kanat kredytowy, finansowania i rynkowy. Z kolei kanat posredni
definiowany jest przez NBP jako pozostate czynniki transmisji kryzysu pocho-
dzace z zagranicy. Do tego typu kanatu zaliczy¢ nalezy kanat makroekonomiczny,
kapitatowy, posredni rynkowy, posredni kredytowy i kryzys zaufania (tab. 3.1).

7 Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach w latach 2008-2009, Komisja
Nadzoru Finansowego, Warszawa, s. 8.
8 Raport o stabilnosci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, Warszawa, czerwiec 2008.
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Tabela 3.1. Bezposrednie i posrednie kanaty transmisji kryzysu finansowego

Bezposrednie kanaly transmisji kryzysu Posrednie kanatly transmisji kryzysu
Kanat kredytowy Kanat makroekonomiczny
Biezace i potencjalne ekspozycje kredytowe wplyw spowolnienia gospodarczego na
bankow wobec zagranicznych instytucji rynkach zagranicznych na wzrost gospodarczy
finansowych w Polsce 1 w konsekwencji na polski system

finansowy

Kanat finansowania Kanat kapitatowy (wtascicielski)
Finansowanie pozyskiwane przez banki Zaleznos¢ polityki dywidendowe;j
krajowe od zagranicznych instytucji i zwiekszania kapitatu od zagranicznych
finansowych podmiotéw dominujacych
Kanat rynkowy Posredni kanat rynkowy

Zmiany otwartych pozycji bankéw krajowych | Zaleznos$¢ sytuacji na krajowym rynku
w instrumentach finansowych, ktérych ceny finansowym od wydarzen na

wprost zaleza od ksztattowania si¢ czynnikéw | miedzynarodowym rynku finansowym
zagranicznych

Posredni kanat kredytowy

Ekspozycja kredytobiorcow na ryzyko
rynkowe, w tym ryzyko walutowe zwigzane
z zaciggnietymi kredytami mieszkaniowymi
w walutach obcych

Kanat zaufania

spadek zaufania do poszczegolnych instytucji
finansowych i catosci sektora bankowego

Zr6dto: Raport o stabilnosci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, Warszawa, czerwiec 2009 r., s. 9-10.

Podsumowujac wskazane powyzej trzy typologie kanatow transmisji kryzysu
finansowego, nalezy zauwazy¢, ze o ile r6znig si¢ miedzy sobg szczegdtowoscia,
akcentujg inne elementy, to generalnie sprowadzaja si¢ do kilku istotnych kon-
kluzji w zakresie zrédet transmisji kryzysu na polski sektor finansowy. W tym
kontekscie analizie nalezatoby podda¢ przede wszystkim:

¢ kanat zaufania, zwigzany z utrata wzajemnego zaufania instytucji finansowych;

¢ kanat makroekonomiczny (efekty w skali realnej, gospodarcze kanaty trans-
misji), zwigzany z pogorszeniem koniunktury gospodarczej w Polsce i na

Swiecie;

e kanat tzw. efekty drugiej rundy, uymujacy pogorszenie sytuacji sektora ban-
kowego oraz posredni kanat rynkowy i kredytowy zdefiniowane przez NBP.
Analiza transmisji kryzysu na polski sektor finansowy poprzez wskazane

powyzej kanatly zostata przeprowadzona w kolejnym podrozdziale.
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3.2. Analiza wplywu kanal6éw transmisji kryzysu na polski
sektor bankowy

Polski sektor bankowy w momencie wybuchu kryzysu finansowego we wrzesniu
2008 roku znajdowat sie w dobrej kondycji finansowej. Miedzy innymi z tego
wzgledu znaczna cze$¢ potencjalnych kanatow zakazenia kryzysem krajowego
sektora nie zmaterializowata sie.

Po pierwsze, polskie banki nie byty zaangazowane w ekspozycje na rynku tzw.
toksycznych papierow opartych na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych
typu subprime. W efekcie nie nastgpito skokowe przeszacowanie wartosci aktywow
sektora bankowego w Polsce. Tak wiec kanat rynkowy transmisji kryzysu (zdefi-
niowany przez NBP) nie miat wiekszego wptywu na polski sektor finansowy.

Po drugie, dominacja bankéw kontrolowanych przez inwestorow zagranicz-
nych w polskim sektorze bankowym rodzita szereg potencjalnych ryzyk zwigza-
nych z wyraznym pogorszeniem si¢ sytuacji finansowej spotek matek krajowych
bankow. Niemniej jednak w tym przypadku zaréwno kanat finansowania, jak
1 kanat kapitatowy nie byty bezposrednim zrédtem transmisji kryzysu do Polski.

Pomimo obaw zagraniczni wlasciciele krajowych bankéw nie ograniczyli do-
tychczasowej skali finansowania spotek zaleznych. Co wiecej, najwickszy przy-
rost zobowigzan wobec podmiotow dominujacych krajowe banki odnotowaty we
wrzesniu i pazdzierniku 2008 roku, tj. w okresie najwigkszych zaburzen na ryn-
kach finansowych’. Dotyczylo to przede wszystkim bankéw opierajacych strate-
gie finansowania o zrodta zagraniczne i mieszane. Takze kwestie zwigzane z zarzg-
dzaniem kapitatem w grupie bankowej oraz polityka dywidend (kanat kapitatowy)
nie przyczynity sie do ekspansji zjawisk kryzysowych. Wszystkie banki z udzia-
fem inwestora zagranicznego przeznaczyty wypracowane zyski na powieckszenie
swoich kapitaléw. Ponadto w okresie 09.2008-09.2009 14 bankéw odnotowato
wzrost funduszy wtasnych w wyniku wsparcia ze strony spotki matki, udzielone-
go w formie podwyzszenia kapitatu akcyjnego badz pozyczek podporzadkowa-
nych'’.

Pierwszym objawem kryzysu finansowego na polskim rynku byt natomiast
kryzys zaufania pomiedzy instytucjami finansowymi (kanat zaufania). Jak zauwa-
za Komisja Nadzoru Finansowego, pogtoski o problemach finansowych inwes-
torow strategicznych polskich bankoéw'' przyczynity sie do spadku wzajemnego
zaufania pomig¢dzy uczestnikami rynku, co w efekcie doprowadzito do drastycz-

° Raport o stabilnosci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, Warszawa, czerwiec 2009, s. 59.
10" Por.: Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, Narodowy Bank Polski, wrzesiefi 2009.

11 Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach w latach 2008-2009, K omisja Nadzoru Fi-
nansowego, Warszawa, s. 7; Raport o sytuacji bankéw, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa
2009.



3. Mechanizm wptywu kryzysu na polski system bankowy i polska gospodarke 59

nego ograniczenia ptynnosci na rynku miedzybankowym i to w warunkach tzw.
strukturalnej nadptynnosci sektora bankowego (rys. 3.2).
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Rysunek 3.2. Obroty na rynku depozytoéw miedzybankowych w okresie 01.2006-06.2009

Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, Warszawa, czerwiec 2009, s. 57.

W efekcie banki zawieraly transakcje na okres nieprzekraczajacy 1 tygodnia,
w tym przede wszystkim transakcje typu O/N. Co wiecej, niektore banki nie za-
wieraty transakcji z innymi uczestnikami rynku z uwagi na wysokie ryzyko banku
lub ryzyko jego inwestora strategicznego. Ograniczenie limitow na transakcje na
rynku miedzybankowym wynikaty takze z trudno$ci w ocenie ryzyka kredytowe-
go klientow bankdéw, ktére mogto rzutowa¢ na przyszia kondycje finansowg sa-
mych bankéw, m.in. w zakresie zabezpieczenia kapitatowego. W efekcie kryzysu
zaufania na rynku miedzybankowym 1 poszukiwania przez banki ptynnosci na-
stapit wzrost premii za ryzyko i kosztu pozyskiwania finansowania przez banki'?,
m.in. w wyniku wyzszej konkurencji o depozyty detaliczne, ktora doprowadzita
do tzw. wojny depozytowej na przetomie 2008-2009.

Jednym z kluczowych dla polskiej gospodarki i sektora bankowego kanatow
transmisji kryzysu byt kanat makroekonomiczny, zwigzany z pogorszeniem si¢
koniunktury gospodarczej. O ile w poczatkowym okresie kryzysu (IV kwartat
2008 roku) kondycja polskiej gospodarki pozostawata na znacznie wyzszym po-
ziomie niz w pozostatych krajach cztonkowskich, to od I kwartatu 2009 roku wi-
doczne byly pierwsze symptomy dekoniunktury. Kwartalny wzrost poziomu
PKB obnizyt si¢ z 6-7% rocznie w okresie 01.2007-06.2008 do ok. 2% w 2009
roku.

12 Por.: Polska wobec Swiatowego kryzysu gospodarczego. ..



60 Konsekwencje kryzysu w strefie euro dla polskiego systemu bankowego

Warto jednak podkresli¢, ze Polska, jako jedyny kraj cztonkowski, unikneta
w 2009 recesji i zostata nazwang ,,zielong wyspa~ Europy. Byto to gtéwnie wyni-
kiem utrzymujgcego si¢ na relatywnie wysokim poziomie spozycia indywidualne-
go. Niemniej jednak wraz z pogarszaniem si¢ sytuacji gospodarczej w krajach
cztonkowskich nastgpito zatamanie eksportu w Polsce, m.in. w wyniku recesji
w Niemczech. W trzech pierwszych kwartatach 2009 roku odnotowano 11,8%,
10,8% 1 6,6% spadek wartos¢ wyeksportowanych dobr i ustug w stosunku do
analogicznych kwartatéw poprzedniego roku (rys. 3.3).

25,0 .
22,5 +— t == PKB Spozycie indywidualne
20,0 +— + =g Eksport towardw i ustug Inwestycje
17,5 ! A
15,0 < i 7\
12,5 1
10,0 - 5 .|
7,5 - —\!
N ~ 1 AF@ S
2,5 \ L 7 D e e T #7
0,0 — e\ = A — T ]
_2,5 1 S %7 L
50 1A -
-7,5 : \ ‘ _
-10,0 t \ /
12,5 L xA
-15,0 '
222 2/2/2/2[3/2/2/2/2/2/2/2/2/2/2/2/2/3/2/2/3/2/2/3/2/ 2|2
X ¥ ¥ ¥ X ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ X ¥ ¥ ¥ X ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ X
—I=EzZTI=EIEZIT)EIEIZ TSz ) EIZ T EIEIZC)EIEIZ TS
2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘2014

Rysunek 3.3. Kwartalne tempo zmian PKB, eksportu, inwestycji i spozycia indywidualnego
w Polsce w okresie I kwartat 2007-1I kwartat 2014 [w %]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne (dostep: 10.07.2014).

Obnizenie poziomu PKB byto réwniez wynikiem gwattownego wyhamowa-
nia dynamiki naktadéw na srodki trwate. Kwartalna dynamika zmiany wartosci
inwestycji obnizyta si¢ do poziomu —-10,3% w I kwartale 2010 z 23,8% w I kwarta-
le 2007 roku.

W poczatkowym okresie kryzysu nastagpito wyrazne spowolnienie aktywnosci
przemystu. Dynamika wartosci dodanej obnizyla si¢ z 9,8% w I kwartale 2008
roku do -3,2% w I kwartale 2009 roku. Natomiast wyniki sektora budowlanego
pogarszaty si¢ wraz z uptywem kolejnych kwartatow. W II kwartale dynamika
warto$ci dodanej w budownictwie spadta do poziomu —20,2%, najnizszego w hi-
storii (rys. 3.4).

Ostabienie aktywnosci gospodarczej w Polsce skutkowato ponadto wzrostem
bezrobocia. Stopa bezrobocia rejestrowanego po rekordowo niskim poziomie
w III kwartale 2008 roku (na szczycie koniunktury — 8,9%) wzrosta do 13%
w I kwartale 2010 roku (rys. 3.5).
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Rysunek 3.4. Warto$¢ dodana w przemysle i budownictwie w okresie 2007-06.2014 [w %].
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne (dostep: 10.07.2014).
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Rysunek 3.5. Poziom bezrobocia w okresie 2007-06.2014 [w %]
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne (dostep: 10.07.2014).

Obok spadkéw wskaznikow gospodarczych, transmisja kryzysu poprzez ka-
nat makroekonomiczny nastgpita na rynku walutowym. Wraz z ogloszeniem
upadtosci Lehman Brothers w dniu 15 wrzesnia 2008 roku kurs polskiej waluty
wyraznie ostabit si¢ w stosunku do walut obcych. Efekt spadku wartosci polskiej
waluty byt tym wiekszy, ze nastgpil po okresie systematycznego umacniania si¢
ztotowki z oczekiwana tendencja dalszej aprecjacji'’.

Kurs EUR/PLN wzrost z poziomu 3,36 zt w dniu 15 wrzesnia 2008 roku do
4,8 zt w dniu 16 lutego 2009 roku. Podobna sytuacja miata miejsce na rynku

13 Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego. .., s. 11.
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notowan CHF/PLN. Kurs polskiej waluty ostabil sie z poziomu 2,12 zi
(15.09.2008 roku) do 3,20 zt (16.02.2008 roku), a wiec o ponad 50%'"* (rys. 3.6).
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Rysunek 3.6. Kurs ztotego wobec euro i franka szwajcarskiego w latach 2008-2009

Zréodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Reasumujac, kanat makroekonomiczny mozna zaliczy¢ do jednego z najsilniej
oddziatujacych na polska gospodarke zrodet transmisji kryzysu finansowego. Co
wiecej, znaczenie tego kanatu jest o tyle istotne, ze w konsekwencji jego realizacji
nastgpito otwarcie mozliwosci transmisji kryzysu poprzez inne kanaty. Chodzi tu
przede wszystkim o kanat tzw. efektéw drugiej rundy, czyli zwigzanych z poten-
cjalnymi sprzezeniami zwrotnymi miedzy spadkiem aktywnosci gospodarczej
a kondycja sektora bankowego.

Odnotowane na przetomie 2008-2009 spowolnienie gospodarcze i wzrost
bezrobocia zgodnie z oczekiwaniami przyczynito sie do zaostrzenia polityki kre-
dytowej w bankach. W I kwartale 2009 roku Narodowy Bank Polski w cyklicz-
nym opracowaniu odnoszgcym sie do sytuacji na rynku kredytowym podkreslit
silne ograniczenie podazy kredytu we wszystkich segmentach rynku. Banki wy-
raznie zaostrzyty kryteria udzielania kredytu oraz podniosty marze kredytowe.
Decyzje bankéw w zakresie zaostrzenia polityki kredytowej wynikaly z bardzo
wysokiej niepewnosci co do przysztego stanu koniunktury, ktora utrudniata ban-
kom poprawng wycene ryzyka kredytowego. Dodatkowo wiele bankéw musiato
ograniczy¢ tempo wzrostu akcji kredytowej ze wzgledu na nasilajace si¢ ograni-
czenia kapitatowe"’.

14 Nalezy pokresli¢, ze deprecjacja polskiej waluty ztagodzita skutki kryzysu w sferze realnej, prze-
de wszystkim podnoszac atrakcyjnos¢ krajowego eksportu.

15 Sytuacja na rynku kredytowym, Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetéw kredytowych, 1 kwartal
2009, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009.
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Zdecydowane zaostrzenie warunkow udzielania kredytow miato miejsce
w IV kwartale 2008 roku i trwalo przez kolejne trzy kwartaty (rys. 3.7). Pomimo
tak wyraznego zaostrzenia polityki kredytowej w I potowie 2009 roku, do konca
2012 roku nie nastgpito jej poluzowanie, co $wiadczy o utrzymywaniu si¢ niepew-
nosci w bankach 1 przedsigbiorstwach co do dalszych perspektyw rozwoju sytu-
acji makroekonomiczne;.
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Rysunek 3.7. Kryteria przyznawania kredytow w bankach (procent netto!®) w okresie
01.2006-09.2012

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

~Efekty drugiej rundy” jako kanat transmisji kryzysu finansowego uwidocz-
nity sie ponadto w pogorszeniu jakosci portfela kredytowego w segmencie przed-
siebiorstw i 0sob fizycznych.

W 2009 roku wartos¢ portfela kredytow zagrozonych wzrosta skokowo
0 20,2 mld zt, a wiec o ponad 76% w poréwnaniu do 2008 roku. W segmencie kre-
dytéw dla osob prywatnych wzrost kredytow zagrozonych odnotowano przede
wszystkim na rynku kredytéw konsumpcyjnych — o 86,0% (w stosunku do 2008
roku), wobec 64,3% w przypadku kredytow mieszkaniowych (rys. 3.8).

Z kolei w segmencie kredytéw korporacyjnych pogorszenie byto widoczne
gléwnie w kredytach inwestycyjnych, gdzie nastgpit ponad 93% wzrost portfela
kredytow zagrozonych w skali roku.

16 Roznica miedzy sumg odpowiedzi ,znacznie ztagodzono” i ,nieznacznie ztagodzono” a sumg od-
powiedzi ,znacznie zaostrzono” i ,nieznacznie zaostrzono”. Ujemny wskaznik oznacza tendencje do
zaostrzania kryteriow.



64 Konsekwencje kryzysu w strefie euro dla polskiego systemu bankowego

30000,0

25000,0 o

20000,0 //./-'
15000,0

10000,0

5000,0
2 +—+——1—"—"TTTT""T"T""T"T"—"T"T"T"T"T"—""—""7T
NS S NS N NS N N N N N N 00 00 00 00 0 00 XNNNNRNNDDDDDDDDDD DO O
OC0OO0OO0COO0OO0OO0OO0O0O00O0000O000000O0000O00O0O0O0O0O0OOOO A
Z555 T2 LR LEEE55s TR Le2g5ss T 2gLERE2EES
w=gx g0 2 o v = < g0 v 2 a W v =g < g O v 2 a o ©» =

e Kredyty zagrozone w sektorze przedsiebiorstw
Kredyty zagrozone w sektorze gospodarstw domowych
Rysunek 3.8. Portfel kredytow zagrozonych (w mln z1) w poszczegdlnych segmentach
rynku kredytowego w okresie 01.2007-02.2010

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

7 punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego wazne sg te zjawiska,
ktore wywierajg negatywny wplyw na strone aktywng bilanséw bankow. W tym
kontekscie istotne jest wskazanie, jaka byta skala transmisji kryzysu poprzez po-
sredni kanatl rynkowy i posredni kanat kredytowy, ktére w niniejszym opracowa-
niu klasyfikowane sg w kategorii kanatow tzw. efektow drugiej rundy.

Waznym kanatem transmisji kryzysu byt posredni kanal kredytowy, ktory
przyczynit si¢ do wzrostu wartosci kredytow indeksowanych zmianami walut ob-
cych w wyniku deprecjacji krajowej waluty. Dotyczylo to w szczegdlnosci seg-
mentu kredytéw mieszkaniowych.

Mianowicie w sprawozdawczo$ci bankow 1 NBP wycena pozycji walutowych
nastepuje na koniec okresu sprawozdawczego (np. miesigc), wedtug wartosci kur-
su na koniec okresu. Wraz z systematycznym i wyraznym wzrostem kursu
CHF/PLN od sierpnia 2008 roku nastgpit rowniez wzrost wartos¢ portfela walu-
towych kredytow hipotecznych (w 90% we franku szwajcarskim) w krajowej wa-
lucie. Rodzito to dwojakie konsekwencje i ryzyka. Z jednej strony banki musiaty
uwzgledni¢ wzrost zapotrzebowania na zabezpieczenie kapitatowe. Z drugiej na-
tomiast — nalezalo uwzgledni¢ wzrost obcigzen gospodarstw domowych posia-
dajacych kredyty mieszkaniowe denominowane w CHF z tytutu deprecjacji kra-
jowej waluty. Ekspozycja klientow bankéw na ryzyko walutowe mogta okazac si¢
czynnikiem, ktory bardzo negatywnie odbitby si¢ na jakosci portfela kredytowe-
go, gdyby nie réwnoczesna obnizka stop procentowych w Szwajcarii, ktéra
w pewnej czesci ztagodzita wzrost poziomu obcigzen kredytowych (rys. 3.9).
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Rysunek 3.9. Wartos¢ zadtuzenia z tytutu walutowych kredytow mieszkaniowych (w mln zt)
oraz poziom kursu CHF/PLN

Zrédto: Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, na podstawie danych NBP.

W przypadku natomiast posredniego kanatu rynkowego, czyli ekspozycji ban-
kow wzgledem krajowego rynku aktywéw finansowych, waznym zjawiskiem byta
tzw. ucieczka do jakosci (flight to quality). Wzrost awersji do ryzyka globalnych
inwestorow powodowat wyprzedaz aktywow postrzeganych jako bardziej ryzy-
kowne na rzecz bezpiecznych aktywow'. W efekcie nastapito ograniczenie
naptywu kapitatu do gospodarek rozwijajacych sie, co spowodowato m.in. spadek
wartosci indeksu WIG. Indeks Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
obnizyt si¢ w okresie 06.2008-02.2009 o potowe, co nie pozostato bez wptywu na
wyniki w sprawozdaniach bilansowych instytucji bankowych.

Zakonczenie

Uwzgledniajac rozne klasyfikacje kanatow zakazenia kryzysem finansowym
przedstawiane w literaturze, za istotne dla polskiego sektora bankowego uznac
nalezy przede wszystkim kanat zaufania, kanat makroekonomiczny, kanat tzw.

efekty drugiej rundy oraz posredni kanat rynkowy i kredytowy (zdefiniowane
przez NBP).

17 Zatrudnienie w Polsce 2012, Rynek pracy w okresie wyjscia z kryzysu, P. Lewandowski, I. Magda (red.),
Instytut Badan Strukturalnych, Warszawa 2013, s. 12.
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Jednym z gtoéwnych zrédet transmis;ji kryzysu finansowego do krajowego sek-
tora bankowego byt kanal makroekonomiczny, zwigzany z pogorszeniem ko-
niunktury gospodarczej w Polsce i na $wiecie. Mechanizm oddziatywania czyn-
nikow o charakterze gospodarczym na polskie banki rozpoczat sic w momencie
spowolnienia gospodarczego w krajach strefy euro. Poczatkowo uwazano, ze
kanat makroekonomiczny bedzie charakteryzowat si¢ krétkim okresem oddzia-
lywania. Jednak konieczno$¢ zaangazowania pomocy publicznej w ratowanie eu-
ropejskich bankéw doprowadzita do ostabienia kondycji finanséw publicznych
w krajach strefy euro, co spowodowato blisko piecioletnie spowolnienie gospo-
darcze w Unii Europejskie;j.

Efekty zaistniatej sytuacji makroekonomicznej umozliwity transmisj¢ zjawisk
kryzysowych poprzez kanaly posrednie, w tym m.in. poprzez kanaly tzw. drugiej
rundy, ktére spowodowaty skokowe pogorszenie portfela kredytowego w pol-
skich bankach oraz zaostrzenie polityki kredytowej w bankach. Warto w tym
miejscu podkresli¢, ze o ile spadek aktywnosci bankow na rynku kredytowym
w Polsce byt obserwowany do konca 2012 roku, to w przypadku bankow europej-
skich kanat tzw. efektéw drugiej rundy nadal negatywnie oddzialuje na sytuacje
sektora bankowego. W celu zachecenia bankow ze strefy euro do wickszego zaan-
gazowania na rynku kredytowym Europejski Bank Centralny podjat specjalne
dziatania na rzecz wzrostu aktywnosci bankow.

Analizujac kanaty zakazenia kryzysem polskiego sektora bankowego, nie
mozna poming¢ znaczenia kryzysu zaufania, zwigzanego z utrata wzajemnego za-
ufania instytucji finansowych, jaki miat miejsce pod koniec 2008 roku. Ten kanat
transmisji kryzysu jest o tyle istotny, ze jego negatywne skutki sg widoczne jesz-
cze obecnie, w tym przede wszystkim w zakresie ptynnosci na rynku miedzy-
bankowych depozytéw o terminie zapadalnosci powyzej 1 miesigca.

Pokazuje to, ze w przeciwienstwie do kanatéw bezposrednich, ktorych skutki
byly gwattowne, ale o ograniczonym horyzoncie czasowym, to w przypadku
kanatéw posrednich negatywne odzialywanie na sytuacje sektora bankowego zo-
stato roztozone w czasie 1 moze mie¢ dlugofalowe konsekwencje.
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Rozdzial 4

Wplyw kryzysu na pozycje, efektywnosé
i bezpieczenistwo polskiego sektora bankowego —
analiza por6wnawcza

Wstep

W rozdziale tym przeprowadzona zostata analiza wplywu kryzysu finansowego
zapoczatkowanego w 2008 roku na pozycje, efektywnosc 1 bezpieczenstwo pol-
skiego sektora bankowego na tle wybranych sektorow bankowych panstw czton-
kowskich Unii Europejskiej. W analizie wykorzystane zostaty wybrane wskazniki
strukturalne, struktury, efektywnosci oraz bezpieczenstwa.

Wskazniki strukturalne (okreslane mianem wskaznikdéw penetracji rynku) ob-
razujg relacje wybranych pozycji bilansowych do PKB. W praktyce poréwnanie
wielko$ci wskaznikow strukturalnych pozwala na wstepne okreslenie dystansu
rozwojowego miedzy wybranymi sektorami. Analizie poddane zostang nastepu-
jace relacje:

e aktywa/PKBidynamika zmian relacji aktywéw do PKB w latach 2008-2013,
e kredyty korporacyjne/PKB i1 dynamika zmian relacji kredytow korporacyj-

nych do PKB w latach 2008-2013,

e kredyty mieszkaniowe/PKB i dynamika zmian relacji kredytow mieszka-

niowych do PKB w latach 2008-2013,

¢ kredyty konsumpcyjne/PKB i dynamika zmian relacji kredytéw konsump-

cyjnych do PKB w latach 2008-2013,

e depozyty korporacyjne/PKB i dynamika zmian relacji depozytéw korpora-

cyjnych do PKB w latach 2008-2013,

e depozyty detaliczne/PKB i dynamika zmian relacji depozytow detalicznych

do PKB w latach 2008-2013.

Wskazniki struktury pokazujg natomiast udziat wybranych pozycji bilanso-
wych w sumie bilansowej. Odpowiadajg zatem na pytanie, jakie znaczenie dla
bankow majg poszczegdlne pozycje bilansowe.

Obie grupy wskaznikow nie sg idealnym narzedziem do precyzyjnego okres-
lenia dystansu rozwojowego, ktéry wynika oczywiscie z wielu réznych czynni-
kow. Niemniej jednak pozwalajg na okreslenie ogdlnej pozycji polskiego sektora
bankowego na tle pozostatych sektoréw unijnych.
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Wskazniki efektywnos$ci obrazujg relacje pomiedzy uzyskanymi efektami
a naktadami potrzebnymi do ich uzyskania'. W przypadku bankéw do tego typu
analiz stosuje si¢ wskazniki ROE, ROA oraz relacje kosztow dziatania banku do
wyniku na dziatalnosci bankowej (CIR - cost income ratio)’.

Bezpieczenstwo poszczegolnych sektorow bankowych w Unii Europejskiej
zobrazowano przy wykorzystaniu wskaznika kapitatu podstawowego Tier 1°, ka-
pitalu stuzacego do pokrywania strat w warunkach utrzymywania przez bank
wyptacalnosci®.

7 punktu widzenia pozycji polskiego sektora bankowego wazna jest odpo-
wiedz na pytanie, w jaki sposob kryzys finansowy wptynat na konkurencyjnosc
krajowego sektora w poréwnaniu do unijnych konkurentow.

4.1. Wplyw kryzysu finansowego na pozycj¢ polskiego sektora
bankowego na tle wybranych sektoré6w bankowych panstw
czlonkowskich

Na koniec 201 3 roku polski sektor bankowy utrzymat pozycj¢ lidera w grupie tzw.
nowych panstw cztonkowskich UE pod wzgledem wielkosci aktywéw ogotem.
Oznacza to, ze polski sektor bankowy jest najwiekszy w regionie. Co wiecej, dy-
namika wzrostu aktywow ogotem w latach 2008-2013 byta najwyzsza wsrod ba-
danych sektorow europejskich (37,7%). Wskazuje to juz na poczatku analizy na
mniejsze skutki kryzysu finansowego w polskim sektorze bankowym niz w pozo-
statych sektorach europejskich.

Warto zaznaczy¢, ze w okresie 2008-2013 az 13 na 24 badanych sektorow
bankowych w UE odnotowato ujemng dynamike wzrostu bankowych aktywow
(rys. 4.1). Spadek wartosci aktywow bankowych dotyczyt przede wszystkim Ir-
landii (-28%), Belgii (-20%), Austrii (-14%) i Grecji (~12%). Nalezy uwzgledniac,
ze wysoki spadek wielkosci aktywow w najbardziej rozwinietych sektorach ban-
kowych w UE (w tym w Wielkiej Brytanii, Francji i Niemczech) jest w duzym
stopniu wynikiem wycofywania dziatalno$ci z rynkdw zagranicznych i ogranicza-
nia biznesu bankowego do rynku krajowego.

1 P. Perz, Ocena efektywnosci i ryzyka w bankach notowanych na GPW w Warszawie w latach 2004-2009,
eFinanse, Narodowy Bank Polski, http://www.e-finanse.com/artykuly/168.pdf.

2 Por: P. Goledzinowski, Wplyw regulacji systemu bankowego na jego efektywnos¢, Materiaty i Studia, Ze-
szyt nr 235, Narodowy Bank Polski, Warszawa, maj 2009.

3 Zob.: Zalecenie w sprawie zachowania kapitatu podstawowego Tier I podczas przechodzenia na stosowanie ram
wyznaczonych w dyrektywie w sprawie wymogow kapitatowych/rozporzqdzeniu w sprawie wymogow kapita-
towych, EBA/REC/2013/03, 22 lipca 2013, European Banking Authority.

4 K. Kochaniak, Kapitat regulacyjny sektora bankowego w Polsce na tle rozwigzar Bazylei IIl, Zeszyty Na-
ukowe nr 11, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Krakow 2011.
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Rysunek 4.1. Warto$¢ (w mln euro, lewa 0$) i dynamika zmian (w %, prawa o$) aktywow
ogotem sektora bankowego w okresie 2008-2013 roku w wybranych krajach UE

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Pomimo wysokiej dynamiki wzrostu w analizowanym okresie polski sektor
bankowy stanowi nadal zaledwie 0,87% aktywdow ogotem calego sektora banko-
wego w UE. Wynika to m.in. z wysokiej koncentracji sektora bankowego w UE.
Trzy najwicksze europejskie sektory bankowe — Wielka Brytania, Francja i Niem-
cy - posiadajg tacznie 58,6% udziat w rynku bankowym UE. Natomiast wskaznik
koncentracji C5, wskazujacy na udziat pieciu najwickszych sektorow europej-
skich, ksztattuje si¢ na poziomie 76,1% wielkosci aktywow ogdétem w UE.

Analize pozycji polskiego sektora bankowego na tle unijnych konkurentow
warto rozpocza¢ od najbardziej ogélnego wskaznika obrazujgcego zréznicowanie
poziomu rozwoju sektora bankowego, jakim jest relacja aktywow ogotem do PKB.

Nowe kraje cztonkowskie UE (te ktore wstapity po 2004 roku) charakteryzuja
si¢ znacznie mniejszym stopniem rozwoju rynku bankowego w poréwnaniu
z sektorami bankowymi z Europy Zachodniej. Polska, posiadajgca najwickszy pod
wzgledem aktywow sektor bankowy wsrod nowych krajow cztonkowskich, od-
znacza si¢ jednym z najnizszych poziomow aktywow bankowych w relacji do
PKB. Na koniec 2013 roku badana relacja wyniosta wg danych EBC 93%, co
oznacza, ze krajowy sektor bankowy jest jednym z czterech najstabiej rozwinie-
tych sektorow w UE, obok Stowacji, Litwy i Rumunii (rys. 4.2).

Sredni unijny poziom wielkosci aktywow ogétem w relacji do PKB uksztat-
towat si¢ na koniec 2013 roku na poziomie ponad 3,5-krotnie wyzszym niz w Pol-
sce, tj. 326%. Do najbardziej rozwinigtych rynkéw bankowych w UE na koniec
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2013 roku zaliczy¢ nalezy Irlandie (620%), Wielka Brytanie (468%), Dani¢ (421%),
Francje (382%) i Holandie (373%), ktérych poziom badanej relacji ksztattowat sie
powyzej sredniej unijne;.

Jednak widoczne jest, ze kryzys finansowy w znacznym stopniu ograniczyt
poziom badanej relacji w niektorych sektorach bankowych. Najwickszy spadek
poziomu relacji aktywow ogotem do PKB w okresie 2008-2013 mial miejsce
w Irlandii (z 777% do 620%). Do grupy sektorow bankowych, ktére odnotowaty
wyrazny spadek badanej relacji zaliczy¢ nalezy takze Austri¢ (z 377% do 292%),
Belgie (z 369% do 267%) i Danie (z 469% do 421%).

Generalnie w okresie 2008-2013 zmniejszenie wskaznika penetracji rynku
bankowego zaobserwowano w 13 z 24 badanych sektorow.
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Rysunek 4.2. Poziom (2013 rok, lewa 0$) i zmiana bezwzgledna (w pkt proc., prawa o$)
relacji aktywow ogotem do PKB w wybranych krajach Unii Europejskiej

w latach 2008-2013

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC.

Polska, obok Finlandii, Grecji, Portugalii, Wtoch 1 Czech, znalazta si¢ nato-
miast w grupie krajow o najwyzszym wzroscie relacji aktywow ogotem do PKB.
Poziom badanego wskaznika w Polsce zwickszyt sie z 72% do 93%.

Fagodne przejécie przez kryzys polskiego sektora bankowego w latach
2008-2013, w odroznieniu od wigkszosci bankowych sektoréw unijnych, przy-
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czynilo sie do zmniejszenia dystansu rozwojowego do sektorow bankowych strefy
euro. W analizowanym okresie relacja aktywow ogétem do PKB wzrosta w Polsce
0 28,1% wobec (-8,6%) w strefie euro (tab. 4.1).

Tabela 4.1. Relacja aktywow ogotem do PKB w Polsce i w strefie euro w latach 2008-2013

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 ZDOZ)‘;‘;‘(‘)“&
Polska (1) 72%|  88%  88%|  84%  93%  93% 28,06%
Strefa euro (2) 347%|  350%|  352%| 356%|  345%| 317% -8,61%
(2)/(1) 479 395 400 424 371 342

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC.

Analizujac pozycje polskiego sektora bankowego na tle pozostatych panstw
cztonkowskich poprzez pryzmat podejmowanej dziatalnosci aktywnej po stronie
bankow, tj. rynku kredytowego, mozna zauwazy¢ duzy dystans rozwojowy w seg-
mencie korporacyjnym i mieszkaniowym. Z kolei poziom rozwoju rynku kredy-
téw konsumpcyjnych klasyfikuje Polske powyzej sredniej unijne;j.

Krajowy rynek kredytéw korporacyjnych na tle pozostatych sektorow ban-
kowych w Unii Europejskiej charakteryzuje si¢ najnizszym stopniem rozwoju,
przy uwzglednieniu relacji kredytow dla przedsi¢biorstw do PKB. Na koniec
2013 roku badana relacja wyniosta w Polsce 16,0% wobec sredniej unijnej na po-
ziomie 40,0%. Powyzsze statystyki nie obejmuja jednak zadluzenia zagranicznego
krajowych przedsigbiorstw, ktore w Polsce jest blisko dwukrotnie wyzsze od
wolumenu zadtuzenia klientow korporacyjnych w bankach.

Wato jednak zauwazy¢, ze Polska, jako jeden z pieciu sektorow bankowych
w Unii Europejskiej (obok Grecji, Holandii, Finlandii i Rumunii), odnotowata
w latach 2008-2013 wzrost wielkosci relacji kredytow korporacyjnych do PKB
na poziomie 0,8 pkt proc. W pozostatych krajach cztonkowskich widoczne byto
wyrazne ograniczenie wolumenu zadtuzenia korporacyjnego w stosunku do PKB,
co bylo konsekwencja pogorszenia si¢ klimatu gospodarczego i sytuacji przed-
siebiorstw w tych krajach. Spadek badanej relacji miat miejsce przede wszystkim
w Irlandii (-46 pkt proc.), Hiszpanii (-28 pkt proc.), Stowenii (-15 pkt proc.) i na
Eotwie (-14 pkt proc.) - rys. 4.3.

Kryzys finansowy z 2008 roku spowodowat wyrazne ograniczenia po stronie
popytowej 1 podazowej na rynku kredytéw korporacyjnych. W okresie 2008-2013
wielkos$¢ kredytdw korporacyjnych w relacji do PKB w Polsce nieznacznie wzros-
ta z poziomu 15,2% do 16,0% na koniec 2013 roku, podczas gdy w strefie euro od-
notowano spadek na poziomie 7,4 pkt proc. Polska zmniejszyta wiec nieznacznie
dystans rozwojowy do sektorow ze strefy euro, w ktorych odnotowano spadek re-
lacji kredytow korporacyjnych do PKB (minus 14,0% wobec 5,3% w Polsce —
tab. 4.2).
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Rysunek 4.3. Poziom (2013 rok, lewa 0$) i zmiana bezwzgledna (w pkt proc., prawa os)
relacji wolumenu zadtuzenia na rynku kredytow korporacyjnych do PKB
w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2008-2013

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Tabela 4.2. Relacja kredytow korporacyjnych do PKB w Polsce i w strefie euro w latach

2008-2013
Dynamika
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008-2013
Polska (1) 152%| 17,3%| 152%| 154%| 16,5% 16,0% 5,27%
Strefa euro (2) 52,7%| 52,7%| 51,0%| 50,1%| 47,.8%| 453% -13,99%
(2)/(1) 3,46 3,04 3,35 3,26 289 283

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Poréwnujac stopien rozwoju rynku kredytow korporacyjnych z innymi kra-
jami cztonkowskimi UE, warto zwrdci¢ uwage na kwestic wagi kredytow dla
przedsiebiorstw w strukturze bilansu bankéw. Pokazuje to, w jakim stopniu kre-
dyty korporacyjne determinujg wielkos¢ danego sektora bankowego.

W tym aspekcie polski rynek kredytéw korporacyjnych zaliczy¢ nalezy do
grupy krajéw charakteryzujacych sie relatywnie niskg wagg kredytow dla przed-
siebiorstw w strukturze bilanséw bankow (17,3% wobec $redniej dla badanych
sektoréw bankowych na poziomie 20,1%). Moze to wskazywac na fakt, ze krajowe
korporacje poszukuja finansowania na rozwoj swojej dziatalnosci takze poza ro-
dzimym rynkiem bankowym. Potwierdza to z jednej strony wysoki poziom za-
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dtuzenia zagranicznego przedsi¢biorstw, a z drugiej — rozwoj rynku obligacji
1 akcji, 1 to zarowno w segmencie duzych przedsiebiorstw, jak i sektora MSP
(tab. 4.3).

Tabela 4.3. Wskazniki udziatu kredytow korporacyjnych w sumie bilansowej bankow
w latach 2008-2013

Poziom Kraj 2008 2013 2%‘.5‘;3%‘;?&%‘3‘:33)

Powyzej $redniej Butgaria 42,3% 38,0% -4,30
Estonia 33,2% 31,5% -1,70
Litwa 39,2% 31,3% -7,90
Stowenia 42.3% 30,9% -11,40
Rumunia 27.8% 27,5% -0,30
Stowacja 23,6% 25,9% 2,30
Eotwa 33,1% 25,6% -7,50
Grecja 21,9% 24,0% 2,10
Wiochy 24.2% 20,3% -3,90

Ponizej sredniej Hiszpania 28,7% 19,8% -8,90
Portugalia 24.9% 19,5% -5,40
Wegry 25,0% 19,4% -5,60
Austria 14,7% 17,9% 3,20
Szwecja 19,2% 17,4% -1,80
Polska 21,0% 17,3% -3,70
Czechy 21,7% 16,7% -5,00
Holandia 14,6% 16,6% 2,00
Finlandia 15,7% 13,3% -2,40
Niemcy 12,0% 12,0% 0,00
Belgia 9,6% 11,3% 1,70
Grecja 11,7% 11,0% -0,70
Irlandia 13,1% 9,0% -4,10
Wielka 6,8% 5,5% -1,30
Brytania

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Warto zwrdéci¢ uwage, ze sektory bankowe o wysokim stopniu uzaleznienia
wzrostu aktywow od rozwoju rynku kredytéw korporacyjnych to przede wszyst-
kim kraje z Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowe;.

Z kolei niskim poziomem kredytow dla przedsicbiorstw w strukturze bilan-
sow bankow odznaczajg sie przede wszystkim sektory ze strefy euro. Potwierdza
to teze o zroznicowanych zrédtach pozyskiwania kapitatu na dziatalnos¢ przez
przedsi¢biorstwa, ktore obok sektora bankowego wykorzystujg inne instrumenty,
zwigzane m.in. z rynkiem kapitatowym.

Wskazniki struktury potwierdzajg takze negatywne oddzialtywanie kryzysu fi-
nansowego na rozwoj rynku kredytow korporacyjnych. W badanych sektorach
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bankowych jedynie sze$¢ krajow odnotowato nieznaczny wzrost wagi kredytow
dla przedsi¢biorstw w aktywach ogétem w okresie piecioletnim.

Sektory bankowe, ktore charakteryzowaty sie spadkiem znaczenia kredytow
korporacyjnych w sumie bilansowej, to przede wszystkim Stowenia (-11,4 pkt
proc.), Hiszpania (-8,9 pkt proc.), Litwa (-7,9 pkt proc.), Lotwa (-7,5 pkt proc.),
Wegry (-5,6 pkt proc.) i Portugalia (-5,4 pkt proc.).

Duzy dystans rozwojowy polskiego sektora bankowego ma miejsce takze
w segmencie kredytéw mieszkaniowych. Wskaznik penetracji rynku kredytow
mieszkaniowych w Polsce (20,7%) jest blisko dwukrotnie nizszy niz $rednia
w sektorach bankowych ze strefy euro (40,2%). Niemniej jednak rynek kredytow
mieszkaniowych zaliczy¢ nalezy do tych segmentow dziatalnosci bankowej, gdzie
w najwiekszym stopniu udato si¢ nadrobi¢ dystans rozwojowy. Jest to w duzym
stopniu wynikiem wysokiej dynamiki zmiany relacji kredytow mieszkaniowych
do PKB, ktora w Polsce wyniosta 60,1% w okresie 2008-2013, podczas gdy
w strefie euro analizowana relacja wzrosta na poziomie 5,6% (tab. 4.4).

Tabela 4.4. Relacja kredytow mieszkaniowych do PKB w Polsce i w strefie euro w latach

2008-2013
Dynamika
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008-2013
Polska (1) 12,9%| 17,0%| 19,0%| 19,4%| 20,8%| 20,7% 60,94%
Strefa euro (2) 381%| 39,9%| 40,5%| 40,2%| 40,4%| 40,2% 5,59%
(2)/(1) 2,96 235 213 2,07 1,94 1,94

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Poziom rozwoju polskiego rynku kredytow mieszkaniowych jest obecnie po-
rownywalny do poziomu osiaganego przez inne kraje Europy Srodkowo-Wschod-
niej (z wyjatkiem Estonii, w ktdérej wskaznik penetracji rynku kredytow miesz-
kaniowych osigga wartos¢ 32,0%). Na koniec 2013 roku wielko$¢ relacji kredytow
mieszkaniowych do PKB uksztattowata si¢ w Polsce na poziomie 20,7%, porow-
nywalnie jak w Czechach (21,7%), Stowacji (21,2%) i na Fowie (21,7%). Jest to po-
ziom zblizony takze do rynku austriackiego, na ktérym na koniec 2013 roku
wskaznik penetracji rynku kredytéw mieszkaniowych osiagngt poziom 28,0%.

Najbardziej rozwinictym rynkiem kredytéw mieszkaniowych charakteryzuje
si¢ Dania. Relacja zadtuzenia hipotecznego do PKB wyniosta w tym kraju na ko-
niec 2013 roku 112,3%, a wiec blisko trzykrotnie wiecej niz $rednia dla wszyst-
kich panstw unijnych i sze$ciokrotnie wiecej niz w Polsce. Do grupy panstw
odznaczajacych sie na tle UE dobrze rozwini¢gtym rynkiem kredytow mieszka-
niowych (wskaznik penetracji rynku na poziomie ok. 60-65%) zaliczy¢ nalezy
Wielka Brytanie (66,3%), Holandie (64,5%), Portugalie (64,3%), Szwecje (62,6%)
oraz Hiszpanie (60,0%) — rys. 4.4.
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Rysunek 4.4. Poziom (2013 rok, lewa 0$) i zmiana bezwzgledna (w pkt proc., prawa o$)
relacji wolumenu zadtuzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych do PKB
w wybranych panstwach Unii Europejskiej w okresie 2008-2013

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC, dane dla Polski — NBP.

Kryzys finansowy, pomimo iz w pierwszym okresie w znacznym stopniu
wptynat na rynek kredytéw mieszkaniowych, w okresie piecioletnim nie przy-
niost juz tak wyraznych efektow. W wiekszosci badanych krajow relacja kredytow
mieszkaniowych do PKB wzrosta w okresie 2008-2013, co byto miedzy innymi
spowodowane interwencjg publiczng na tym rynku. Rzady krajow cztonkowskich
uruchomity bowiem wiele programdw majacych na celu zwickszenie aktywnosci
kredytowej w tym segmencie rynku, po okresie stagnacji w pierwszym etapie
kryzysu.

Do grupy krajow, w ktérych kryzys finansowy wptynat negatywnie na rynek
mieszkaniowy, zaliczy¢ nalezy przede wszystkim: Irlandie, L.otwe, Estonie, Weg-
ry, Litwe, Niemcy i1 Hiszpani¢. Na koniec 2013 roku wskaznik penetracji rynku
kredytow mieszkaniowych byt bowiem w tych krajach nizszy niz w 2008 roku.

Patrzac przez pryzmat wskaznikow struktury, Polska, na tle pozostatych kra-
jow cztonkowskich, charakteryzuje sie wysokim udzialem kredytow mieszka-
niowych w sumie bilansowej (22,3%), tj. 1,5-krotnie wyzszym niz przecietnie
w UE (14,0%). Do grupy krajow charakteryzujacych sie niskim udziatem kredy-
tow mieszkaniowych w sumie bilansowej zaliczy¢ nalezy Wtochy (8,9%) i Irlandie

(8,2%), gdzie badany wskaznik jest blisko trzykrotnie nizszy niz w Polsce (tab. 4.5).

W okresie 2008-2013 wzrost udziatu kredytow mieszkaniowych w sumie bi-
lansowej odnotowaty przede wszystkim Niemcy (+12,4 pkt proc.), Szwecja
(+11,1 pkt proc.), Stowacja (+10,8 pkt proc.) oraz Polska (+9,2 pkt proc.). Spadek
badanej relacji widoczny byt natomiast w szesciu sektorach bankowych: na
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ELotwie (-7,7 pkt proc.), Wegrzech (-2,8 pkt proc.), w Estonii (-2,1 pkt proc.),
Irlandii (-1,7 pkt proc.) i na Litwie (0,3 pkt proc.).

Tabela 4.5. Wskazniki udziatu kredytow mieszkaniowych w sumie bilansowej w latach

2008-2013
Poziom Kraj 2008 2013 2%‘;‘;3%3?&%‘3‘::2)

Bardzo wysoki Estonia 31,6% 29,5% -2,11

Wysoki Dania 21,9% 26,7% 4,80
Stowacja 14,3% 251% 10,79
Litwa 24,9% 24,6% -0,32
Polska 13,1% 22,3% 9,17
Szwecja 10,6% 21,7% 11,09
Portugalia 19,1% 20,7% 1,62

Powyzej sredniej Hiszpania 18,4% 19,2% 0,86
Grecja 14,8% 17,4% 2,64
Fotwa 25,0% 17,3% -7,71
Holandia 15,1% 17,2% 2,18
Finlandia 11,3% 16,8% 5,55
Czechy 12,0% 16,6% 4,56
Wielka 8,2% 14,2% 593
Brytania

Ponizej $redniej Niemcy 1,2% 13,5% 12,37
Stowenia 6,7% 11,5% 4,77
Francja 8,6% 11,2% 2,63
Rumunia 5,7% 10,0% 4,30
Wegry 12,5% 9,7% -2,80

Bardzo niski Belgia 8,0% 9,6% 1,67
Austria 7,4% 9,6% 2,21
Butgaria 8,8% 9,5% 0,77
Wiochy 6,3% 8,9% 2,67
Irlandia 9,8% 8,2% -1,65
EU27 10,78% 14,03% 3,24

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC.

W przeciwienstwie do segmentu kredytow korporacyjnych i mieszkaniowych
rynek kredytéw konsumpcyjnych charakteryzuje si¢ wysokim stopniem rozwoju
na tle pozostatych sektorow bankowych w UE. Na koniec 2013 roku wskaznik pe-
netracji rynku kredytéw konsumpcyjnych w Polsce wyniost 7,9% przy srednim
unijnym poziomie w wysokosci 6,2%.

Wysoki poziom relacji kredytow konsumpcyjnych do PKB charakterystyczny
jest przede wszystkim dla Grecji, gdzie dodatkowo wskaznik ten na przestrzeni
ostatnich pieciu lat zwiekszyt sie z poziomu 11,8% w 2008 roku do 15,6% na ko-
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niec 2013 roku. Oznacza to, ze wskaznik penetracji rynku kredytow konsump-
cyjnych wzrdst w Grecji w ostatnich pieciu latach o ok. 1/3 (rys. 4.5).

20% 5,0
15% - wemm - 3,8
10% - [m=— - 2,5
5% - 1,3
_—
| —
0% — 0,0
L
LI
-5% - P - -1,3
_—_
Ll )
-10% - _— - =25
-_—
-15% A - -3,8
-_—
—_—
-20% -5,0
Loe o > >0 0 >0 0 >0 ¢ 0 O O ‘;“.E c © g.@ g o
= C c
PRI iIeiEEicififiiEiic
N 2= © © < > Py @
6558z 3z"E3gcg2 83~ < §
a L T @ B O T 4
] a
=
2
=

Kredyty konsumcyjne/PKB 2013 =Zmiana kredyty konsumpcyjne/PKB 2008-2013

Rysunek 4.5. Poziom (2013 rok, lewa 0$) i zmiana bezwzgledna (w pkt proc., prawa o$)
relacji wolumenu zadtuzenia z tytutu kredytow konsumpcyjnych
w wybranych panstwach Unii Europejskiej w okresie 2008-2013

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC, dane dla Polski - NBP.

Mozna zauwazy¢, ze wysoki poziom wskaznika obrazujacego relacje kre-
dytow konsumpcyjnych do PKB jest charakterystyczny dla krajow stabiej roz-
winietych, w tym Wegier, Butgarii, Rumunii, gdzie warto$ci wskaznika wynosza
odpowiednio 11,2%, 11,3% 1 8,4%, przy czym w stosunku do 2008 roku wy-
kazywaty tendencje malejaca.

Kryzys finansowy w widoczny sposob wplynat na ograniczenie poziomu re-
lacji kredytow konsumpcyjnych do PKB w wigkszosci krajow unijnych, co byto
spowodowane z jednej strony ograniczeniem podazy ze strony bankéw, a z dru-
giej — spadkiem popytu na kredyty konsumpcyjne ze strony konsumentéw, oba-
wiajacych si¢ w warunkach kryzysu gospodarczego o kondycje finansowg.

7 wyjatkiem sze$ciu krajow - Grecji, Stowacji, Szwecji, Czech, Wioch i1 Fin-
landii — w pozostatych sektorach bankowych odnotowano spadek badanej relacji
w latach 2008-2013. Najwyzszy spadek relacji kredytow konsumpcyjnych do
PKB w latach 2008-2013 odnotowata Rumunia, Irlandia, Hiszpania i Fotwa — na
poziomie odpowiednio minus 5 pkt proc., minus 4 pkt proc., minus 3 pkt proc
12,6 pkt proc.
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W przypadku Fowy, gdzie wskaznik penetracji rynku jest bardzo niski (2,2%
w 2013 roku), wolumen zadtuzenia z tytulu kredytow konsumpcyjnych spadt
w 2013 roku o 33,8% w poréwnaniu z 2012 rokiem. Z kolei w Rumuni, charak-
teryzujacej sie relatywnie wysokim poziomem relacji kredytow konsumpcyjnych
do PKB, wolumen zadtuzenia w segmencie kredytow konsumpcyjnych skurczyt
sie o 8,4%.

W ostatnich latach obserwowany jest takze spadek wielkosci zadtuzenia
z tytutu kredytow konsumpcyjnych do PKB w Wielkiej Brytanii — trzeciego co do
wielkosci rynku w Unii Europejskiej, ale charakteryzujacego si¢ w poprzednich
latach jednym z najwyzszych poziomow wskaznika penetracji rynku kredytow
konsumpcyjnych. Obecnie relacja kredytéw konsumpcyjnych do PKB wynosi
w Wielkiej Brytanii 6,9% wobec 11,4% w 2005 roku, co oznacza spadek o blisko
potowe.

Rynek kredytéw konsumpcyjnych to jedyny analizowany segment rynku ban-
kowego, w ktorym Polska nie odnotowuje ujemnego dystansu rozwojowego. Po-
zytywnym aspektem jest rowniez spadek relacji kredytéw konsumpcyjnych do
PKB w Polsce, ktory w okresie 2008-2013 wyniost az 15,8%, podczas gdy prze-
cietnie w UE obnizyt sie 0 13,3% (tab. 4.6). Zbyt wysoki wskaznik penetracji ryn-
ku w tym segmencie moze bowiem prowadzi¢ do pogarszania sie jakosci portfela
kredytowego w wyniku przekredytowania klientow.

Tabela 4.6. Relacja kredytow konsumpcyjnych do PKB w Polsce i w strefie euro w latach

2008-2013
Dynamika
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2009-2013
Polska (1) 9,4%| 10,1% 9,3% 7,7 % 7.8% 7,.9% -15,80%
Strefa euro (2) 6,9% 7,1% 7,0% 6,7% 6,4% 6,0% -13,29%
(2)/(1) 074 071 076 0,86 0,82 0,76

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Z punktu widzenia wskaznikow struktury Polska charakteryzuje si¢ wysokim
udziatem kredytéw konsumpcyjnych w sumie bilansowe;j polskiego sektora ban-
kowego, na poziomie 8,5%, co daje czwarty najwyzszy rezultat wérod badanych
krajow cztonkowskich. W poréwnaniu z najwickszymi rynkami kredytu kon-
sumpcyjnego wskaznik udziatu kredytéw konsumpcyjnych w sumie bilansowe;j
jest ponad trzykrotnie wigkszy niz w Niemczech i czterokrotnie wigkszy niz we
Francji i Wielkiej Brytanii. Co wiecej, Polska znajduje si¢ w nielicznej grupie sek-
toréw bankowych, ktore na przestrzeni ostatnich pieciu lat zwigkszyly udziat
kredytéw konsumpcyjnych w sumie bilansowej. Wyrazne ograniczenie roli kre-
dytow konsumpcyjnych w sumie bilansowej bankow widoczne byto natomiast
w Rumunii, na Litwie oraz Fotwie (tab. 4.7).
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Tabela 4.7. Wskazniki udziatu kredytéw konsumpcyjnych w sumie bilansowej w latach

2008-2013
Poziom Kraj 2008 2013 Zmiana bezwrg cdna

Bardzo wysoki Rumunia 20,10% 13,09% -7,01

Wysoki Butgaria 10,24% 9,52% -0,72
Wegry 10,95% 9,48% -1,47
Polska 6,92% 8,53% 1,61
Grecja 6,41% 6,96% 0,56
Stowacja 2,84% 6,20% 3,36

Powyzej $redniej unijnej | Stowenia 5,70% 4,78% -0,92
Czechy 3,31% 3,80% 0,50
Estonia 4,28% 2,92% -1,36
Litwa 5,19% 2,75% -2,44
Finlandia 2,01% 2,50% 0,49
Austria 2,56% 2,38% -0,18
Portugalia 2,.81% 2,35% -0,46
Niemcy 2,11% 2,33% 0,22
Hiszpania 2,86% 1,97% -0,90
Francja 1,94% 1,86% -0,08

Ponizej sredniej unijnej Lotwa 3,92% 1,77% -2,15
Szwecja 1,12% 1,65% 0,53
Dania 1,72% 1,50% -0,21
Wielka 1,52% 1,47% -0,06
Brytania
Wtochy 1,30% 1,45% 0,15
Irlandia 1,88% 1,27% -0,60
Holandia 1,02% 1,11% 0,10
Belgia 0,85% 0,79% -0,06

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Duze znaczenie dla strategii biznesowych bankéw stanowig zrodta pozys-
kiwania $rodkoéw na dziatalnos¢ kredytowa. Wazne jest zatem przeanalizowanie
podstawowego zrodla, jakim jest rynek depozytowy, z uwzglednieniem podziatu
na rynek depozytow korporacyjnych i detalicznych.

W przypadku segmentu korporacyjnego poziom rozwoju nie odbiega zna-
czaco od $redniej unijnej. Wskaznik penetracji rynku depozytéw korporacyjnych
ksztattuje sie w Polsce na poziomie 12,9%, a w strefie euro na poziomie 19,5%.
Warto jednak zauwazy¢, ze w okresie 2008-2013 badana relacja wzrosta w Polsce
0 9,7%, podczas gdy w strefie euro dynamika byta wyraznie wyzsza i wyniosta
19,1%. Spowodowato to zwiekszenie dystansu rozwojowego Polski do strefy euro
w tym segmencie rynku bankowego. O ile w 2008 roku réznica w poziomie roz-
woju byta 1,4-krotna, to na koniec 2013 roku wzrosta do 1,52-krotnosci (tab. 4.8).
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Tabela 4.8. Relacja depozytow korporacyjnych do PKB w Polsce i w strefie euro w latach

2008-2013
Dynamika
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008-2013
Polska (1) 11,71%| 12,26%| 12,79%| 13,30%| 11,77%| 12,85% 9,71%
Strefa euro (2) 16,40%| 17,98%| 18,26%| 17,90%| 18,58%| 19,54% 19,14%
(2)/(1) 1,40 1,47 1,43 1,35 1,58 1,52

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Obecny poziom relacji depozytow korporacyjnych do PKB w Polsce (12,9%)
jest porownywalny z rynkiem wtoskim (13,0%). Niemniej jednak na tle pozo-
stalych sektoréw bankowych jest to jeden z najnizszych pozioméw wskaznika pe-
netracji tego segmentu. Nizsze wartosci relacji kredytow korporacyjnych do PKB
odnotowujg jedynie Eotwa (12,1%), Grecja (11,6%) oraz Rumunia (11,1%) -
rys. 4.6.

Na koniec 2013 roku najwyzszy poziom depozytéw korporacyjnych w relacji
do PKB - trzykrotnie wyzszy niz w Polsce — posiadata Holandia (38,0%). Dwu-
krotnie wyzszym niz w Polsce wskaznikiem penetracji rynku depozytéw korpo-
racyjnych charakteryzowata si¢ natomiast Belgia (24,0%).
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Rysunek 4.6. Poziom (2013 rok, 0$ X) i dynamika zmian (w %, o$ Y) relacji wolumenu
depozytéow korporacyjnych do PKB w wybranych panstwach Unii
Europejskiej w okresie 2012-2013

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC, dane dla Polski — NBP.
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Polska odnotowata co prawda w okresie 2012-2013 wzrost badanej relacji
(5,2%) i to powyzej $redniej unijnej (4,9%), ale w niektorych sektorach bankowych
(Litwa, Stowenia, Wegry, Stowacja, Irlandia) widoczny byt ponad 10% wzrost
wskaznika penetracji rynku depozytow korporacyjnych.

W przypadku natomiast rynku depozytow detalicznych (od gospodarstw do-
mowych) dystans rozwojowy Polski jest wyzszy niz na rynku depozytéw korpo-
racyjnych. Na koniec 2013 roku wskaznik penetracji badanego rynku byt blisko
dwukrotnie nizszy niz w krajach strefy euro. Niemniej jednak w latach 2008-
2013 polski sektor bankowy zmniejszyt dystans rozwojowy. Dynamika relacji de-
pozytéow detalicznych do PKB byta w Polsce trzykrotnie wyzsza (35,3%) niz
w strefie euro (11,3%) — tab. 4.9.

Tabela 4.9. Relacja depozytow detalicznych do PKB w Polsce i w strefie euro w latach

2008-2013
Dynamika
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008-2013
Polska (1) 26,08%| 28,53%| 29,73%| 31,28%| 32,28%| 35,27% 35,25%
Strefa euro (2) 58,71%| 62,89%| 62,70%| 62,54%| 64,52%| 65,32% 11,25%
(2)/(1) 225 2,20 211 2,00 2,00 1,85

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC i NBP.

Na rynku depozytow detalicznych (od gospodarstw domowych) widoczne
jest duzo wieksze zréznicowanie rozwojowe. Wartos¢ relacji wolumenu depozy-
tow osob prywatnych do PKB ksztattuje sie od 20,4% w Rumunii do 81,4% w Bel-
gii (rys. 4.7). Analiza danych poszczegélnych sektoréw bankowych wskazuje, ze
pozycja Polski pod katem penetracji rynku depozytéw detalicznych ksztattuje si¢
na niskim poziomie — szostym od konca (przed Rumunig, F.otwg, Litwg, Wegrami
i Estonig).

Tempo wzrostu badanej relacji w Polsce (2,3%) w latach 2012-2013
ksztattowato sie na poziomie powyzej sredniej europejskiej (1,3%). Niemniej jed-
nak duza grupa krajow (Litwa, Butgaria, Grecja, Belgia, Wielka Brytania, Wtochy)
szybciej niz Polska zwickszata w analizowanym okresie warto$¢ depozytow deta-
licznych w stosunku do PKB, co byto w duzym stopniu wynikiem wolniejszego
tempa wzrostu PKB niz w Polsce.

Na koniec 2013 roku wysokim poziomem relacji depozytéw detalicznych do
PKB i jednocze$nie wyzszym od sredniej unijnej tempem wzrostu wskaznika
charakteryzowata si¢ Belgia, Grecja, Hiszpania i Wielka Brytania. Austria, po-
mimo wyzszego od sredniej unijnej poziomu wskaznika penetracji rynku depozy-
tow detalicznych, odnotowata w ostatnim roku spadek wielkos¢ badanej relacji na
poziomie odpowiednio —1,4%.
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Rysunek 4.7. Poziom (2013 rok, o$ X) i dynamika zmian (w %, o$ Y) relacji wolumenu
depozytow detalicznych do PKB w wybranych panstwach Unii Europejskiej
w okresie 2012-2013

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC, dane dla Polski - NBP.

W odwrotnej sytuacji, tzn. z wartoscig relacji depozytow detalicznych do PKB
ponizej $redniej oraz z nizszym od $redniej tempem zmiany, znalazly si¢ przede
wszystkim Wegry, Czechy, Stowenia, Rumunia, Litwa, Szwecja i Finlandia.

Podsumowujac, analiza poziomu rozwoju polskiego sektora bankowego na
koniec 2013 roku wskazuje na nadrabianie dystansu rozwojowego w poszczegol-
nych segmentach rynku bankowego w stosunku do rozwini¢tych europejskich
sektorow bankowych. Statystyki EBC wskazujg, ze sprzyjal temu wolniejszy niz
w Polsce lub nawet ujemny (w niektérych panstwach) rozwdj sektora bankowego
w UE.

Nie oznacza to jednak, ze zblizamy sie do sredniej europejskiej w zakresie
glownych wskaznikoéw opisujacych poziom rozwoju. Na wielu rynkach dystans
rozwojowy pozostaje nadal znaczny, a wskazniki penetracji rynku w Polsce sg naj-
nizsze na tle pozostatych sektorow bankowych w UE.
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4.2. Wplyw kryzysu na efektywnos¢ polskiego sektora
bankowego na tle wybranych sektor6w bankowych paristw
cztonkowskich

Analizujac wplyw kryzysu finansowego z 2008 roku na konkurencyjno$¢ po-
szczegolnych sektoréw bankowych w Unii Europejskiej, nalezy zbadac, czy i w ja-
kim stopniu wptynat on na efektywnos¢ bankow.

Do analizy poréwnawczej efektywnosci sektorow bankowych w 2008 1 2013
roku wykorzystano trzy podstawowe wskazniki: rentownosc¢ kapitatlow wtasnych
(ROE), rentownos¢ aktywow ogotem (ROA) oraz wskaznik CIR obrazujacy
relacje kosztéw do dochodu’.

Wstepna analiza poziomu rentowno$ci kapitatdow wtasnych wskazuje na
znacznie tagodniejsze skutki kryzysu finansowego w Polsce w porownaniu ze
strefa euro. Uwzgledniajac rozktad wspotczynnika ROE w zaleznosci od wielkos-
ci, mozna zauwazy¢ nastepujace prawidtowosci (rys. 4.8):

e w Polsce aktywa bankow posiadajacych ujemng rentownos¢ kapitatow wias-
nych w latach 2008-2013 nie przekroczyty poziomu 1,5% aktywow ogdtem
sektora bankowego, podczas gdy przecietnie w Unii utrzymywaty sie powyzej
10%, osiggajac w 2011 i 2012 roku rekordowy poziom ok. 20%;

¢ w polskim sektorze bankowym dominujgca grupe (22% aktywow sektora ban-
kowego) stanowig banki, w ktérych rentownos¢ kapitatéow wtasnych miesci
si¢ w przedziale 15-20%;

o przecietnie w UE dominujaca grupe bankow stanowig instytucje z efektyw-
noscig kapitatow wtasnych na poziomie do 5%.

Dokonujac bardziej szczegétowej analizy poziomu rentowosci kapitatow
wlasnych, z uwzglednieniem sytuacji poszczegdlnych sektoréw bankowych, na-
lezy zauwazy¢, ze Polska odznaczata si¢ najwyzszym srednim poziomem ROE
w okresie 2008-2013 i czwartym co do wielkosci w 2013 roku (rys. 4.9).

Najwyzszg rentownoscia kapitalow wtasnych w okresie pigciu lat po wybuchu
kryzysu charakteryzuje sie sektor estonski (15,3%), przy czym w roku 200912011
odnotowal ujemny poziom wspdétczynnika ROE na poziomie odpowiednio —0,5%
1-4,0%.

Do grupy sektoréw bankowych, w ktorej widoczne sg wyrazne pokryzysowe
ograniczenia w osigganej rentownosci, zaliczy¢ nalezy te, ktore w 2013 roku gene-
rowaty nadal ujemny poziom wskaznika ROE, czyli sektor wtoski (-12,8%), por-
tugalski (-12,0%), irlandzki (-11,3%) i rumunski (-4,5%).

> Por: M. Mielnik, J. Szambelanczyk, Ocena efektywnosci bankow spotdzielczych w Polsce w latach
1997-2003 (dla czterech celow dziatalnosci), ,Bezpieczny Bank” 2006, nr 1(30).
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC.

Przyjmujac za podstawe oceny $redni poziom rentownosci kapitatéw wtasnych
w latach 2008-201 3, mozna stwierdzi¢, ze kryzys finansowy w najmniejszym stop-
niu dotknal, obok wskazanej powyzej Polski, sektory bankowe w Czechach, na
Wegrzech 1 w Szwecji, gdzie poziom badanej relacji wyniost odpowiednio 10,4%,
10,3%110,2%, a wiec okoto dwudziestokrotnie wiecej niz przeci¢tnie w grupie ba-
danych sektoréw bankowych (rys. 4.10).

Z kolei w grupie sektorow bankowych, ktore najdotkliwiej odczuly nega-
tywne skutki kryzysu finansowego z 2008 roku znalazty sie¢ Irlandia, F.otwa, Gre-
cja i Belgia. Irlandia odnotowata w 2010 roku rekordowy spadek ROE do pozio-
mu minus 165,0%. Co wiecej, poziom ROE w irlandzkim sektorze bankowym
w 2013 roku (-46,8%) wskazuje na utrzymanie sie negatywnych konsekwencji

pokryzysowych (rys. 4.11).
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ROE (2008) ROE (2010) ROE (2013) Srednia
Polska 16,96 12,52 9,74 12,30
m Czechy 15,60 11,50 3,63 10,38
= Wegry 19,23 3,66 7,11 10,26
W Szwecja 12,29 10,26 11,22 10,22

Rysunek 4.10. Sektory bankowe z najwyzszym $rednim poziomem wskaznikiem ROE
w latach 2008-2013

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC.
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® Grecja 13,31 -0,14 0,48 -10,21
m Belgia 62,26 10,81 6,85 -8,88

Rysunek 4.11. Sektory bankowe z najnizszym $rednim poziomem wskaznikiem ROE
w latach 2008-2013

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC.
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Ocena efektywnosci bankow w Unii Europejskiej zostata réwniez przepro-
wadzona w oparciu o analiz¢ zmiennosci ROE, ktory jest wskaznikiem w synte-
tyczny sposob opisujacym ryzyko, jakie bank podejmowal w celu osiggnigcia
danej wartosci wskaznika ROE. Im mniejszg zmiennos$cig charakteryzowat sie
wskaznik ROE, tym mniejsze bylto ryzyko jego dziatalnosci (rys. 4.12).

W tym konteks$cie, wygenerowany przez polski sektor bankowy sredni po-
ziom wskaznika ROE w okresie 2008-2013 na poziomie 12,3%, zostat osiggni¢ty
przy relatywnie niskim ryzyku. Czechy i Wegry, a wigc sektory bankowe charak-
teryzujace si¢ rownie wysokg rentownoscia kapitatu wtasnego w okresie piecio-
letnim, r6zni podejscie do ryzyka. Czechy uzyskaly bowiem poréwnywalny po-
ziom wskaznika ROE przy nizszym ryzyku (nawet od Polski), podczas gdy
Wegrzy przy wyzszym. Innym przyktadem jest Francja, Rumunia, Holandia 1 Au-
stria, ktore przy zblizonym poziomie rentownosci kapitaléw wtasnych na pozio-
mie ok. 5% podejmowaty zréznicowane ryzyko, tj. najwyzsze we Francji a naj-
nizsze w austriackim sektorze bankowym.

Generalnie, do sektorow bankowych podejmujacych najwyzsze ryzyko na tle
badanych krajow, zaliczy¢ nalezy przede wszystkim Grecj¢, Belgie, Francje,
Irlandi¢ i Rumunie.
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Rysunek 4.12. Sredni poziom ROE w latach 2008-2013 (w %, 0§ X) vs odchylenie
standardowe (w %, 0§ Y)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC.



90 Konsekwencje kryzysu w strefie euro dla polskiego systemu bankowego

Analiza rentownosci unijnych sektoréw bankowych zostata rowniez prze-
prowadzona w oparciu o wskaznik rentownosci aktywow ROA, ktory wyzna-
czany jest jako relacja zysku netto do aktywow netto. Wspotczynnik ROA wska-
zuje warto$¢ zysku netto, jaka przynosi jedna jednostka aktywow (rys. 4.13)°.

O skali negatywnego oddzialtywania skutkow kryzysu finansowego $wiadczy
fakt, iz sredni unijny poziom rentownosci aktywow ogotem w 2013 roku wynidst
0,31%, podczas gdy swiatowe standardy w zakresie wskaznik ROA wskazujg na
poziom powyzej jednosci.

Warto podkresli¢, ze cztery sektory bankowe — Irlandia, Wtochy, Portugalia
1 Rumunia - odnotowaly na koniec 2013 roku ujemny poziom rentownosci akty-
wow ogodtem. O ile srednia wielkos¢ ROA w latach 2008-2013 w Rumunii,
ksztattuje sie powyzej zera, to w trzech pozostatych sektorach piecioletni poziom

wskaznika ROA jest ujemny.
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Rysunek 4.13. Poziom rentownosci aktywow ogétem ROA (2013 rok, w %, lewa 0$)
i $redni poziom ROA (lata 2008-2013, w %, prawa 0$) w wybranych

panstwach Unii Europejskiej

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych EBC.

Polska, obok Estonii, odnotowata w 2013 roku najwyzsze wartosci zysku net-
to przypadajace na jednostke aktywow. Wskaznik ROA w polskim sektorze ban-
kowym uksztattowat si¢ na poziomie 0,99%, a wigc trzykrotnie wyzszym niz prze-

6 M. Stefanski, Sektory bankowe nowych paristw cztonkowskich Unii Europejskiej, ,, Wsp6tczesna Ekono-
mia” 2010, nr 1(13).
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cigtnie w Unii Europejskiej. Mozna wiec stwierdzi¢, ze jedna jednostka aktywow
bankowych w Polsce generuje trzykrotnie wyzszy zysk niz przecigtnie w UE
(rys. 4.14).

Co wiecej, Polska na tle badanych sektorow wyroznia si¢ takze najwyzszym
srednim poziomem ROA z lat 2008-2013. Drugim pod wzgledem piecioletniego
usrednionego poziomu wskaznika ROA jest sektor estonski, ktory jednak na sku-
tek konsekwencji pokryzysowych odnotowat w 20091 2011 roku ujemna warto$¢.
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0,00 3 "
2008 2010 2013 Srednia
Polska 1,66 1,29 0,99 1,26
Estonia 2,26 1,28 2,05 1,00
m Bulgaria 1,30 1,14 0,45 0,87
u Wegry 1,31 0,35 0,76 0,87

Rysunek 4.14. Sektory bankowe z najwyzszym srednim poziomem wskaznikiem ROA
w latach 2008-2013

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Z kolei, do grupy sektoréw bankowych, w ktorych skutki kryzysu w najbar-
dziej widoczny sposob ograniczyty efektywnos¢ aktywdw w generowaniu zys-
kow, zaliczy¢ nalezy Irlandie, Grecje, Lotwe 1 Belgie. W sektorach tych, §redni po-
ziom wskaznika ROA z lat 2008-2013 byt ujemny (rys. 4.15).

Ostatnim wskaznikiem wykorzystanym do oceny wptywu kryzysu na rentow-
no$¢ sektorow bankowych w Unii Europejskiej jest efektywnos¢ kosztowa mie-
rzona wskaznikiem kosztow dzialania bankéw do wyniku na dziatalnosci banko-
wej (Cost Income Ratio — CIR). Spadek wartosci wskaznika oznacza poprawe
efektywnosci, co mozna ttumaczy¢, ze ta sama kwota zysku jest uzyskana przy po-
niesieniu przez bank nizszych kosztéw dziatania (rys. 4.16)’.

7 S. Kozak, Czynniki ksztattujgce dochodowosc i efektywnos¢ bankow spdtdzielczych w okresie integracji z euro-
pejskim systernem finansowym, http://www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/EIOGZ_2010_nr83_s141.pdf.
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Rysunek 4.15. Sektory bankowe z najnizszym srednim poziomem wskaznikiem ROA
w latach 2008-2013

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.
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Rysunek 4.16. Poziom wspotczynnika CIR dla sektora bankowego w Polsce 1 Unii
Europejskiej w latach 2008-2013 (w %)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC.

Polska, w poréwnaniu do sredniego unijnego poziomu wspolczynnika CIR,
charakteryzuje si¢ wyzsza efektywnoscig kosztowg dziatalnosci bankowe;j. Prze-
waga kosztowa polskiego sektora bankowego utrzymywata sie we wszystkich
analizowanych latach, przy czym o ile w 2008 roku r6znica w poziomie wskaznika
CIR wynosita 15,9 pkt proc., to w 2013 roku zmalata do 7,7 pkt proc.
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Na rynku unijnym widoczne jest duze zréznicowanie efektywnosci kosztowej
bankow. Wskaznik CIR osigga wartos¢ od 76,2% w Stowenii do 28,5% w Cze-
chach, przy $rednim unijnym poziomie wynoszacym 60,4% (rys. 4.17). Nalezy
podkresli¢, ze Polska nalezy do grupy sektorow bankowych, w ktorych relacja
kosztow dziatania bankéw do wyniku na dziatalnosci bankowej ksztattuje sie po-
nizej sredniej unijnej. Polski sektor bankowy jest szostym w UE pod wzgledem
efektywnosci kosztowej dziatalnosci bankow.
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Rysunek 4.17. Poziom wskaznika CIR w wybranych europejskich sektorach bankowych
w 2013 roku (w %)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC.

Patrzac przez pryzmat wplywu kryzysu finansowego z 2008 roku na efektyw-
no$¢ kosztowa bankdéw w okresie piecioletnim, nalezy wskaza¢, ze w badanych
sektorach bankowych nastgpito zmniejszenie poziomu wspoétczynnika CIR o ok.
7 pkt proc. Widoczna poprawe odnotowano przede wszystkim w sektorze belgij-
skim, stowackim, niemieckim i dunskim. W efekcie wzrostu efektywnosci kosz-
towej w Belgii 1 na Stowacji sektory te weszty do grupy krajow charaktery-
zujacych sie nizszym od $redniej unijnej poziomem wspotczynnika CIR (rys. 4.18).

W analizowanym okresie w polskim sektorze bankowym nastgpit nieznaczny
wzrost relacji kosztéw dziatania bankéw do wyniku na dziatalnosci bankowej, rze-
du 1,2 pkt proc. Najwicksze pogorszenie efektywnosci kosztowej w bankach
w okresie 2008-201 3 widoczne byto natomiast w sektorach, ktore w najwigkszym
stopniu odczuty negatywne skutki kryzysu finansowego, w tym w Irlandii (wzrost
CIR - 24,5 pkt proc.), Grecji (wzrost CIR - 18,5 pkt proc.) i Portugalii (wzrost
CIR - 17,0 pkt proc.).
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Rysunek 4.18. Zmiana wartosci wskaznika CIR w wybranych europejskich sektorach
bankowych w latach 2008-2013 (w pkt proc)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

4.3. Wplyw kryzysu na bezpieczenistwo polskiego sektora
bankowego na tle wybranych sektoréw bankowych panistw

czlonkowskich

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) w celu przywrdécenie zaufania do
bankow oraz zwiekszenia odporno$ci na szoki, a tym samym ograniczenia ryzyka
systemowego, przyjat 8 grudnia 2011 roku Rekomendacje. Zgodnie z nig krajowe
wladze nadzorcze zostaty zobowigzane do podjecia dziatan ukierunkowanych na
podniesienie poziomu kapitatu najwyzszej jako$ci w bankach uczestniczacych
w stress testach EBA w takim stopniu, aby wskaznik kapitatu podstawowego Tier
1 osiggnat poziom co najmniej 9%. Polska Komisja Nadzoru Finansowego w pis-
mie z 29 grudnia 2011 roku zobligowata wszystkie banki krajowe do realizacji po-
stanowien Rekomendacji EBA®.

Na koniec 2013 roku wszystkie analizowane sektory bankowe w Unii Euro-
pejskiej wypetniaty zalecenie EBA, przy czym widoczne jest duze zréznicowanie
poziomow. Wspolczynnik Tier 1 ksztattowat si¢ bowiem od 18% w Rumunii do
9,3% na Litwie. Polski sektor bankowy, na tle badanej grupy sektoréw banko-
wych, charakteryzuje si¢ srednim poziomem wskaznika kapitatu podstawowego
Tier 1, ktéry na koniec 2013 roku wynosit 13,4%, a wiec wyraznie wiecej niz
wskazany przez EBA bezpieczny poziom 9% (rys. 14.19).

8 Komisja Nadzoru Finansowego, http://www knf.gov.pl/Images/stanowisko__ws_minimalnego
_Tier_1_i_wspolczynnika_wyplacalnosci_tcm75-37408.pdf (dostep: lipiec 2014).
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Rysunek 4.19. Poziom wskaznika Tier 1 wybranych europejskich sektorach bankowych
w 2013 roku (w %)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC.

Konieczno$¢ odbudowy zaufania do bankéw i wzrostu odpornosci na zmien-
no$¢ warunkow finansowo-ekonomicznych spowodowata wyrazny wzrost wspot-
czynnika Tier 1 w analizowanych sektorach bankowych w okresie 2008-2013.
Z wyjatkiem trzech sektorow bankowych - stowackiego, litewskiego i czeskiego —
w pozostatych krajach odnotowano zwiekszenie poziomu Tier 1 rzedu 3,9 pkt

proc. (rys. 4.20).
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Rysunek 4.20. Zmiana poziomu wskaznika Tier 1 w wybranych europejskich sektorach
bankowych w okresie 2008-2013 (w pkt proc.)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC.
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Warto doda¢, ze w przypadku Stowacji i Czech spadek wspotczynnika Tier 1
nie ma wplywu na bezpieczenstwo sektora bankowego w tych krajach, gdyz
obecny poziom i tak nalezy do jednych z wyzszych w Unii Europejskiej. Inna sy-
tuacja ma natomiast miejsce na Litwie, gdzie zmniejszenie poziomu Tier 1 o 1,5
pkt proc. w okresie 2008-2013 spowodowato, iz jest to obecnie sektor bankowy
charakteryzujacy si¢ najnizszg wartoscig Tier 1 w badanej grupie krajow.

Zakonczenie

Przeprowadzona analiza przy wykorzystaniu wskaznikow strukturalnych, struk-
tury, rentownosci 1 bezpieczenstwa wskazuje na wyrazny spadek koniunktury
w sektorach bankowych Unii Europejskiej w nastepstwie globalnego kryzysu fi-
nansowego 1 gospodarczego.

Negatywne konsekwencje kryzysu widoczne sg m.in. w ograniczeniu rozmia-
row sektora bankowego w relacji do PKB badanych krajow oraz aktywnosci na
rynku kredytowym. Prowadzi to w efekcie do obnizenia rentownos$ci dziatalnosci
bankowej, ktorej obecny poziom, po pieciu latach od wybuchu kryzysu, jest nadal
znacznie nizszy.

Pozytywnym aspektem pokryzysowym jest natomiast wzrost bezpieczenstwa
sektorow bankowych w Unii Europejskiej, wynikajacy z koniecznosci podniesie-
nia poziomu kapitaléw wilasnych bankow, w celu przywrdcenie zaufania do
bankow oraz zwigkszenia odpornosci na szoki, a tym samym ograniczania ryzyka
systemowego w przysztosci.

Odpowiadajgc na pytanie, czy w okresie spowolnienia gospodarczego na Swie-
cie polski sektor bankowy rozwijat si¢ szybciej niz europejscy konkurenci, a tym
samym zmniejszat dystans rozwojowy do unijnych sektorow, nalezy da¢ odpo-
wiedz twierdzacg. Polski sektor bankowy, na tle analizowanych europejskich sek-
torow bankowych, charakteryzowat si¢ bowiem wysoka odpornoscig na nega-
tywne skutki kryzysu finansowego. W duzym stopniu bylo to wynikiem braku
bezposredniego oddzialtywania zjawisk kryzysowych na krajowy sektor bankowy,
w tym ekspozycji na tzw. toksyczne aktywa bankowe. Niemniej jednak analiza
wynikow sektora bankowego z lat 2008-2013 wskazuje na nadrabianie dystansu
rozwojowego w stosunku do rozwinietych europejskich sektorow bankowych,
czemu sprzyjal wolniejszy niz w Polsce rozwoj sektora bankowego w Unii Euro-
pejskiej.

Nie oznacza to jednak, ze zblizamy si¢ do sredniej europejskiej w zakresie
glownych wskaznikéw opisujacych poziom rozwoju. Na wielu rynkach dystans
rozwojowy pozostaje nadal znaczny, a wskazniki penetracji rynku w Polsce sg naj-
nizsze na tle pozostatych sektorow bankowych w UE.
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Warto jednak podkresli¢, ze nadrabiania dystansu rozwojowego nie nalezy
zawsze postrzega¢ w kategorii ,,im wiecej, tym lepiej”. Jak pokazuje doswiadcze-
nie, wysoki poziom wskaznikow penetracji rynku bankowego w niektorych kra-
jach (np. Irlandia) moze generowa¢ dodatkowe ryzyko. Nalezy takze zauwazy¢, ze
trudno dzi$ znalez¢ punkt odniesienia, kto powinien stanowi¢ benchmark dla Pol-
ski, z jakim sektorem bankowym nalezy porownywac Polske. Kryzys finansowy
zmienit bowiem sytuacje i uktad konkurencyjny w Europie. Trudno obecnie
porownywac sie do sektora greckiego czy innych sektoréw (z Europy Potud-
niowej) dotknietych w duzym stopniu kryzysem fiskalnym i finansowym.

Elementem wartym podkreslenia jest natomiast wysoka efektywnos$¢ pol-
skiego sektora bankowego. W okresie pi¢ciu lat po wybuchu kryzysu finansowego
zarowno rentownos¢ aktywow ogotem, jak i kapitatow wilasnych byta najwyzsza
sposrod analizowanych sektorow bankowych w Unii Europejskie;.
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1997-2003 (dla czterech celow dziatalnosci), ,Bezpieczny Bank™ 2006, nr 1(30).

6. Perz P., Ocena efektywnosci i ryzyka w bankach notowanych na GPW w Warszawie w latach
2004-2009, eFinanse, Narodowy Bank Polski, http://www.e-finanse.com/artykuly/
168.pdf.

7. Stefanski M., Sektory bankowe nowych patistw cztonkowskich Unii Europejskiej, ,, Wspotczes-
na Ekonomia” 2010, nr 1(13), Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania w Warszawie.

8. Zalecenie w sprawie zachowania kapitatu podstawowego Tier I podczas przechodze-
nia na stosowanie ram wyznaczonych w dyrektywie w sprawie wymogow, EBA/
REC/2013/03, 22 Lipiec 2013, European Banking Authority.






Rozdzial 5

Makroekonomiczne konsekwencje kryzysu —

polityka fiskalna w kryzysie finansowym w strefie
1

euro

Wstep

Kryzys finansowy, bez wzgledu na to, gdzie ma swdj poczatek, w koncu przeobra-
za si¢ w kryzys bankowy. Do bankow bowiem nalezy podejmowanie decyzji doty-
czacych skali oraz tempa kreacji kredytow, czego rezultatem moze by¢ powstanie
ogromnego zadtuzenia w systemie finansowym. Dtug przede wszystkim desta-
bilizuje system finansowy 1 w rezultacie realng gospodarke. Kryzys z lat 2007-
2009 zaczat sie od kryzysu bankowego’. Wstrzas spowodowany m.in. tym kryzy-
sem skutkowatl znacznym pogorszeniem stanu finanséw publicznych w krajach
nalezacych do strefy euro. Sprawit on takze, iz w latach 2010-2011 uczestnicy
rynkow finansowych zakwestionowali mozliwo$¢ utrzymania rownowagi finan-
sow publicznych w czesci tych krajow.

Na kryzys w strefie euro ztozyty sie: kryzys bankowy, kryzys fiskalny i kryzys
gospodarczy, przejawiajacy sie w bardzo wolnym (niekiedy wrecz ujemnym)
wzro$cie gospodarczym w przewazajacej wiekszosci panstw nalezacych do Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGW)’. Wnioski wyciagniete z tych kryzysow prze-
lozyty si¢ na stopniowe reformy szeregu przepisow w Unii Europejskiej, w tym
w strefie euro. Wprowadzono m.in. nowy system nadzoru polityki fiskalnej i nowy
harmonogram budzetowy. Od pierwszej potowy 2010 roku panstwa nalezace do
UGW podejmujg takze ztozone dziatania na rzecz zaciesnienia polityki fiskalne;.
Dziatania te bowiem majg podstawowe znaczenie dla przywrdcenia stabilnosci
w ich finansach publicznych.

Warto podkresli¢, iz wdrozenie odpowiednich reform i efektywne ich egzek-
wowanie sg warunkiem wzrostu zaufania inwestoréw na rynkach finansowych
1 przywrdcenia stabilnos$ci strefy euro. Ostry kryzys uzewnetrznit stabosci sektora
finansowego w tej strefie, zagrazajace jego stabilnosci®.

1" Materiat zostal opracowany w maju 2014 roku.

2 T. Gruszecki, Swiat na dtugu, KUL, Lublin 2012, s. 180.

3 M. Belka, Dlaczego tylko odkrywac? Lekcje z obecnego kryzysu dla ekonomii i polityki gospodarczej, ,,Eko-
nomista” 2014, nr 2, s. 184.

4 M. Kamba-Kibatshi, Reforma sektora finansow publicznych w kontekscie integracji Polski ze strefg euro w do-
bie swiatowego kryzysu gospodarczego, Difin, Warszawa 2013, s. 321.
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Celem niniejszego rozdziatu jest uzasadnienie koniecznosci przestrzegania
dyscypliny fiskalnej w strefie euro, prezentacja ewolucji regut fiskalnych ma-
jacych wymusza¢ te dyscypling oraz analiza sytuacji fiskalnej w krajach na-
lezacych do tej strefy w okresie kryzysu finansowego. Analiza ta pozwoli na sfor-
mutowanie wnioskow, ktére umozliwia wskazanie kierunku decyzji w zakresie
zarzadzania politykg fiskalng w UGW.

5.1. Konieczno$¢ dyscypliny fiskalnej w strefie euro

Wprowadzenie w 1999 roku wspolnej waluty euro w jedenastu suwerennych kra-
jach bylo przedsigwzigciem obcigzonym wysokim ryzykiem niestabilnosci. Wy-
nikato to z braku jednej wtadzy politycznej, ktéra nadzoruje te walute, oraz z moz-
liwych odchylen w narodowej polityce gospodarczej poszczegoélnych panstw
cztonkowskich. W strefie euro prowadzenie jednolitej polityki pienieznej oraz
realizacj¢ gtownego celu, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen, powierzono Eu-
ropejskiemu Bankowi Centralnemu (EBC). Stabilno$¢ cen byta od poczatku sta-
wiana na czele listy priorytetéw unii walutowe;j’. Stabilnos$¢ cen w strefie euro nie
jest jednak utrzymywana tylko dzieki polityce pienieznej, ale takze dzigki dobrej
wspotpracy makroekonomicznej panstw wchodzacych w sktad tej strefy®. Doty-
czy to zwlaszcza polityki fiskalnej, prowadzonej niezaleznie przez te panstwa. Po-
mystodawcy unii walutowej w Europie byli sSwiadomi tego, iz jesli wspolna waluta
ma by¢ silna 1 wiarygodna, musi by¢ ona wspomagana mocniejszg dyscypling fis-
kalng w krajach cztonkowskich. Co wiecej, jednolita polityka pienigzna wymaga
odpowiedniego stopnia koordynacji polityki fiskalnej. Ma to zapewni¢ optymalne
proporcje miedzy polityka pieniezng i polityka fiskalna (policy mix), a takze utatwic¢
koordynacje innych rodzajow polityki gospodarczej — w szczegolnosci polityki
w zakresie reform strukturalnych.

Gtéwng przyczynag wzmocnienia dyscypliny fiskalnej jest wystepowanie zja-
wiska sktonnos$ci do deficytu (deficit bias). Sktonno$¢ te przypisuje sie demokra-
tycznym systemom parlamentarnym, gdzie wtadze sprawuja politycy wybierani
w demokratycznych wyborach. W tego typu systemach rzadzacy majg sktonnosc
do zwickszania wydatkéw publicznych, aby spetni¢ oczekiwania swoich wybor-
coOw. Warto podkresli¢, iz z tego samego wzgledu wtadza panstwowa unika pod-
noszenia podatkow. Takie postepowanie ma utatwi¢ politykom reelekcje. Tego
typu zjawisko czesto obserwuje si¢c w okresie przedwyborczym. Powigzany z wy-

> D. Rosati, Drziesigc lat strefy euro. Sukces czy niespetnione nadzieje? [w:] Euro - ekonomia i polityka, D. Ro-
sati (red.), Elipsa, Warszawa 2009, s. 22.

6 R. Wierzba, Euro — dziesigc lat funkcjonowania [w:] Studia z bankowosci centralnej i polityki pienigznej,
W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Difin, Warszawa 2009, s. 267.
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borami cykl polityczny prowadzi do okresowego wzrostu wydatkow publicznych,
ktore bardzo czgsto przyjmujg charakter trwaty. Wydatki te powickszaja deficyt
i przewaznie s3 one finansowane z dtugu’.

Stosunkowo rzadko zdarza sie, aby wladze przejmowaty te partie polityczne,
ktore proponuja wyrzeczenia spoteczne, nizsze $wiadczenia socjalne i wyzsze po-
datki. Najczesciej rzady obejmuyjg ci, ktérzy opowiadajg sie nie tylko za utrzyma-
niem istniejacych przywilejow, ale réwniez za wprowadzeniem nowych. Na-
stepnie okazuje si¢, iz wiele z tych obietnic nie da si¢ spetni¢. Niemniej jednak
urzeczywistnienie tylko czes$ci przyrzeczen moze generowac znaczny wzrost
wydatkow budzetowych i/lub zmniejszenie wptywow do budzetu, co w osta-
tecznym rozrachunku skutkuje pogorszeniem salda budzetowego. Praktyka wielu
panstw pokazuje, ze partykularne interesy partii politycznych, pragnacych dojs¢
do wtadzy i/lub jg utrzymac, czesto gorujg nad interesem panstwa. Co wigcej, po-
litycy nierzadko ,kupuja” poparcie catych grup spotecznych, co skutkuje wzros-
tem dtugu publicznego 1 stwarza zagrozenie dla stabilno$ci gospodarki oraz pan-
stwa®.

Skionnos¢ do deficytu nasila si¢ w warunkach wystepowania tzw. problemu
wspdlnych zasobéw (common pool), co réwniez jest zjawiskiem przypisywanym
wspotczesnym demokracjom. Polityk reprezentujacy okreslony okreg wyborczy
zawsze ma szczegolnie silng motywacje do pozyskania dla swojego okregu do-
datkowych $rodkow finansowych z budzetu ogdlnokrajowego. Kwoty te niewiele
znaczg w skali catego budzetu. Z kolei w skali danego okregu wyborczego beda to
srodki, ktére moga przesadzi¢ o karierze tego polityka. Wystepuje wiec asymetria
pomiedzy kosztami zwiekszenia budzetu ogoélnokrajowego o pewna kwote, ktora
obcigza wszystkich obywateli, i korzysciami, jakie z tego tytutu przypadaja wy-
borcom tylko z jednego okregu. Z uwagi na fakt, iz wiekszos¢ politykdéw postepuje
w ten wlasnie sposdb, asymetria bodzcow sprawia, iz w systemach demokratycz-
nych wystepuje systematyczna sktonnos¢ do deficytu budzetowego. Taka asyme-
tria jest znacznie silniejsza niz sktonnos¢ do tworzenia nadwyzki budzetowe;j.

W celu zapewnienia wysokiej wiarygodnosci wspolnej waluty w ramach stre-
fy euro nalezato takze zapobiec powstawaniu nadmiernego zadluzenia. Wynika to
z faktu, iz panstwa nadmiernie zadtuzone sg sktonne do zmniejszania ciezaru
dtugu publicznego kosztem wysokiej inflacji. Inflacja ta bowiem pozwala obnizy¢
realng wartos¢ dtugu. Dlatego utrzymanie wskaznika inflacji na niskim poziomie
wymagato $cistej kontroli poziomu zadtuzenia w krajach UGW. Wazne byto

7 D. Rosati, Kierunki zmian w systemie zarzgdzania fiskalnego strefg euro, ,Ekonomista” 2010, nr 5,
s.611-612.

8 L. Oreziak, Konkurencja podatkowa i harmonizacja podatkow w ramach Unii Europejskiej. Implikacje dla
Polski, Elipsa, Warszawa 2007, s. 110.
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takze to, aby nie dopusci¢ do jego nadmiernego wzrostu. Ponadto chodzi o unik-
niecie sytuacji okreslanej jako ,pasazer na gape’.

Zjawisko ,pasazera na gape” polega na tym, ze w ramach unii walutowej cze$¢
kosztow nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej jednego kraju jest ponoszona
przez inne panstwa, ktore naleza do tej unii. Bedg to takie koszty, jak: wzrost krot-
ko- 1 dlugookresowych stop procentowych, wzrost inflacji i spadek kursu waluty.
Takie rozproszenie kosztow przy koncentracji korzysci sprzyja luzowaniu polity-
ki fiskalnej’. W takim przypadku bank centralny unii walutowej, starajac sie ogra-
niczy¢ presje inflacyjng, moze by¢ zmuszony do utrzymywania stop procento-
wych na wyzszym poziomie. Duze potrzeby pozyczkowe niektorych panstw
cztonkowskich moga przyczyni¢ si¢ do wzrostu tych stop na catym obszarze jed-
nowalutowym. Z kolei przedsi¢biorstwa dziatajace w tych panstwach bedg miaty
utrudnione warunki finansowania zarowno dziatalnosci biezacej, jak 1 inwesty-
cyjnej™.

Sktonnos¢ do nadmiernej ekspans;ji fiskalnej moze rowniez wywota¢ zbyt
duze zacies$nianie polityki pienieznej. Taka niekorzystna policy mix moze nato-
miast hamowa¢ wzrost gospodarczy, co byloby szczegolnie szkodliwe w pan-
stwach o niskiej potencjalnej stopie wzrostu PKB'".

P. de Grauwe argumentowat, iz istniejg dwa wazne czynniki, ktére mogg do-
prowadzi¢ do zmiany polityki fiskalnej w kontekscie rozmiaru krajowych deficy-
tow budzetowych. Pierwszy z tych czynnikéw prowadzi do mniejszej dyscypliny
fiskalnej, drugi zas do wigksze;j.

Zjawisko, ktore powoduje ostabienie dyscypliny fiskalnej, mozna zaprezen-
towa¢ w nastepujacy sposob. Jezeli suwerenny kraj emituje dlug publiczny de-
nominowany we wiasnej walucie, to stopa procentowa od tego dtugu odzwier-
ciedla premig za ryzyko. Sktada si¢ ono z dwdch czgsci: z ryzyka niewyptacalnosci
iz ryzyka przysztej dewaluacji waluty krajowej. Ten drugi czynnik mozna catko-
wicie wyeliminowac poprzez emisje dlugu publicznego w walucie obcej. W takiej
sytuacji premia za ryzyko zawiera jedynie ryzyko niewyptacalnosci'’. Dzieje sie
tak rowniez wtedy, gdy dany kraj wstepuje do unii walutowej 1 musi emitowac
dtug publiczny denominowany w ekwiwalencie waluty obcej. Jesli wiec wyste-
puje premia za ryzyko od tego dlugu, to odzwierciedla ona prawdopodobienstwo
catkowitej niemoznosci jego obstugi przez dany kraj w przysztosci.

Jednakze pozyczkodawcy moga nie by¢ w stanie prawidtowo oszacowac ry-
zyka niewyptacalnosci okreslonej emisji dlugu publicznego. Wynika to z faktu

° D. Rosati, Kierunki zmian..., s. 612.

10 1. Oreziak, Finanse publiczne w krajach strefy euro: skutecznos¢ mechanizmow dyscyplinujgcych polityke
budzetowg [w:] Euro - ekonomia i polityka, D. Rosati (red.), Elipsa, Warszawa 2009, s. 49.

11 D. Rosati, Dziesigc lat strefy euro..., s. 38-39.

12 Czasami ryzyko to nazywane jest réwniez ryzykiem kredytowym.
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ukrytej gwarancji wsparcia finansowego ze strony innych cztonkéw unii. Takie
przekonanie moze sklania¢ kraje cztonkowskie do zadtuzania si¢ ponad stan. Zja-
wisko to nazywane jest ,pokusg naduzycia”. Klauzula o ,nieratowaniu” (no-bailout
provision) panstwa cztonkowskiego majacego problemy z obstugg swojego zadtu-
zenia do konca nie rozwigzuje tego problemu. Jest ona bowiem mato wiarygodna.
Nawet jesli wtadze europejskie zadeklarowatyby, iz nigdy nie wspomoga krajow
cztonkowskich, to nie ma pewnosci, czy nie ztamia tej zasady. Dlatego bez wspol-
nego nadzoru unia walutowa prowadzi do nadmiernego deficytu budzetowego
1 dtugu publicznego w panstwach cztonkowskich.

Istnieje jednak jeszcze inny czynnik, ktory moze wptywaé pozytywnie na
utrzymanie dyscypliny fiskalnej w unii walutowej. Panstwa, ktore wstepuja do tej
unii, zmniejszaja swojg zdolnos¢ finansowania deficytu budzetowego poprzez
kreacje pienigdza. Staja one bowiem w obliczu surowszych ograniczen budze-
towych. Z tego wzgledu kraje znajdujace si¢ poza unig walutowg cechuje wicksza
sktonno$¢ do tworzenia wysokich deficytéw budzetowych’.

Teoretycznego uzasadnienia wprowadzenia rozwigzan dyscyplinujgcych po-
lityke fiskalng w europejskiej unii walutowej dostarcza takze koncepcja tzw. dobr
klubowych (club goods). Koncepcja ta zaktada, iz pewne kategorie dobr s3 wspolnie
uzytkowane przez cztonkow danej wspdlnoty i stanowig wartos¢ dodang. Wspdl-
na waluta, wspdlny rynek czy stabilnos$¢ cen s3 w ramach UGW takimi ,,dobrami
klubowymi”, ktore przynosza korzysci wszystkim jej cztonkom. Korzys$ci te moga
jednak ulec ograniczeniu z powodu okreslonych dzialan jednego badz kilku
panstw. W przypadku gdy dany kraj cztonkowski zwigksza deficyt budzetowy
1 zadtuza sie ponad miare, takie dziatanie moze zwiekszy¢ ryzyko wzrostu inflacji.
Jezeli czes¢ krajow unii prowadzi nieodpowiedzialng albo wrecz szkodliwg polity-
ke, pozostate pafistwa unii, w trosce o wtasciwe korzystanie z ,,dobr klubowych”,
beda domagac¢ si¢ zmiany jego polityki. Zainteresowanie to wynika z faktu po-
wigzania interesoOw poszczegolnych cztonkéw unii walutowej. Tego typu relacje
narzucajg koniecznos¢ wspétpracy tych cztonkow w zakresie polityki fiskalne;.
Konsekwencja tego jest ograniczenie tradycyjnie definiowanej suwerenno$ci
wszystkich panstw nalezacych do ,klubu”, jakim niewatpliwie jest strefa euro'*.

Pozostawienie panstwom nalezgcym do strefy euro pelnej suwerennosci w za-
kresie ksztaltowania polityki fiskalnej zwiekszato ryzyko, iz polityka ta miataby
nadmiernie ekspansywny charakter. Taki stan mogtby podda¢ w watpliwosc
podstawy unii walutowej. Stad tez kraje cztonkowskie Unii Europejskiej uznaty,
iz warunkiem niezbednym utrzymania wysokiej wiarygodnosci wspolnej wa-
luty jest natozenie na ich polityke fiskalng ograniczen zaréwno prawnych, jak
13 Szerzej patrz: P. de Grauwe, Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003, s. 228-229; P. de Grauwe,

Economics of Monetary Union, Oxford University Press Inc., New York 2009, s. 235-236.
14 Por. J. Gizynski, Polityka fiskalna w strefie euro, CeDeWu, Warszawa 2013, s. 45-49.
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iinstytucjonalnych, wspdlnych dla catej Unii. Ograniczenia te maja utatwic utrzy-
manie stabilnosci wspolnego pienigdza euro. Stabilnos¢ ta bowiem jest podstawg
dtugofalowego wzrostu gospodarczego'’.

5.2. Ewolucja systemu nadzoru polityki fiskalnej w strefie euro

System regut fiskalnych w strefie euro wymaga, aby w trosce o kondycje oraz wia-
rygodnos¢ wspolnej waluty euro kraje cztonkowskie unikaty nadmiernego defi-
cytuiaby koordynowaty one swojg polityke fiskalng. System ten tworzy szereg in-
strumentéw zawartych w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej’
(TFUE). Z kolei uszczegbétowienie zapisow traktatowych ujeto w Pakcie Sta-
bilnosci i Wzrostu (PSW).

Najbardziej istotne z punktu widzenia dyscypliny fiskalnej w strefie euro sg
postanowienia PSW. Stanowi on operacyjne rozwiniecie i uszczegétowienie od-
powiednich zapisow wprowadzonych do prawa unijnego na mocy Traktatu z Ma-
astricht'” w 1992 roku. Dziatania dyscyplinujace, przewidziane zapisami PSW,
dzielg si¢ na dwie czes$ci: czes¢ prewencyjna (preventive arm), ktora ma ex ante zapo-
biega¢ powstawaniu nadmiernego deficytu budzetowego, oraz cze¢s¢ korekcyjna
(corrective arm), ktora ma eliminowa¢ nadmierny deficyt ex post. PSW przyjeto formal-
nie w 1997 roku. Z kolei w czerwcu 2005 roku zreformowano go po raz pierwszy'*.

Jednakze postanowienia tego paktu nie zapewnily przestrzegania dyscypliny
fiskalnej w krajach nalezacych do UGW. Ponadto kraje te nie wykorzystaty cza-
sow dobrej koniunktury do osiggnigcia rownowagi w swoich budzetach narodo-
wych. Nadzwyczajne przychody budzetowe, uzyskane przez panstwa UGW w cza-
sach szybkiego wzrostu gospodarczego, nie zostaly przeznaczone na wzmocnienie
ich finansow publicznych. Nadmierny deficyt budzetowy w tych panstwach byt
zazwyczaj korygowany o minimalna wielko$¢ w celu wypetnienia zalecen Rady".

15 D. Rosati, Kierunki zmian..., s. 613.

16 Tnaczej Traktat z Lizbony, zmieniajacy Traktat o Unii Europejskiej (TUE) i Traktat ustanawia-
jacy Wspolnote Europejska (TWE), podpisany w Lizbonie 13 grudnia 2007 roku Traktat ten wszed?t
w zycie 1 grudnia 2009 roku.

17" Inaczej Traktat z Lizbony, w ktérym powtérzono zapisy dotyczace prowadzenia polityki fiskal-
nej w UGW.

18 Por. J. Gizynski, Pakt fiskalny jako uzupetnienie zmodyfikowanego paktu stabilnosci i wzrostu [w:] Stabil-
1nos¢ systemu finansowego — instytucje, instrumenty, uwarunkowania, A. Alinska i B. Pietrzak (red.), CeDeWu,
Warszawa 2012, s. 103-104.

19 Rada, nazywana réwniez Rada Unii Europejskiej lub Rada Ministréw, sktada sie z przedstawicie-
li krajow cztonkowskich Unii Europejskiej na szczeblu ministerialnym. Oznacza to, ze jej sktad
zmienia si¢ w zaleznosci od uczestnictwa ministrow poszczegdlnych resortow. Warto dodac, iz Rada
w sktadzie ministréw gospodarki i finansow nosi nazwe: Rada ECOFIN. W niniejszym opracowaniu
bedzie uzywane okreslenie Rada. Z kolei Rada Europejska sktada si¢ z szefow panstw badz rzadow
panstw cztonkowskich Unii Europejskie;.
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Z kolei reguta dtugu publicznego byta w procedurze nadmiernego deficytu pomi-
jana. Glownym powodem przekraczania norm prawnych byt staby mechanizm
wymuszania ich przestrzegania®.

Gteboki kryzys finansowy wymusit na wiadzach Unii Europejskiej, a szcze-
goblnie na wladzach krajow nalezacych do strefy euro, podjecie dziatan, ktore po-
zwolg z jednej strony przezwyci¢zy¢ kryzys finansow publicznych w czesci tych
krajow, a z drugiej strony — nie dopusci¢ do powstania sytuacji kryzysowej
w przysztosci”. Skuteczne rozwiazania tych probleméw przyniosta, wprowa-
dzona z dniem 1 stycznia 2011 roku, reguta europejskiego semestru (European Se-
mester) oraz rozwiazania prawne przyjete w ramach drugiej reformy PSW?, ktore
weszty w zycie 13 grudnia 2011 roku. Wprowadzaja one zmiany zarowno w jego
czesci prewencyjnej, jak 1 w korekcyjne;.

Zmodyfikowana cz¢$¢ prewencyjna PSW zobowigzuje kraje nalezace do stre-
fy euro do osiggania sredniookresowych celow budzetowych (Medium Term Objec-
tive— MTO). Realizacja tych celow odbywa sie w oparciu o programy stabilizacyj-
ne przedktadane przez te kraje. Nowe rozwigzania prawne, przyjete w ramach
PSW, wyposazyly Komisje Europejska i Rade w dodatkowe kryterium oceny
w postepie realizacji MTO. Zgodnie z tym kryterium roczna stopa wydatkéw pu-
blicznych danego kraju cztonkowskiego nie powinna przekroczy¢ sredniookre-
sowego tempa wzrostu potencjalnego PKB. Punktem odniesienia w ocenie tej sy-
tuacjijest saldo strukturalne sektora finanséw publicznych oraz analiza wydatkow
publicznych skorygowanych o skutki dziatan dyskrecjonalnych po stronie docho-
déw publicznych. Jesli sytuacja fiskalna w danym kraju strefy euro bedzie zna-
czaco odbiegac od realizacji wypetnienia jego MTO, Rada, na wniosek Komisji
Europejskiej, bedzie mogta natozy¢ sankcje na ten kraj w formie oprocentowa-
nego depozytu. Stanie sie to w przypadku, gdy panstwo cztonkowskie nie pode;j-
mie, zgodnie z wczesniej wydanym zaleceniem, koniecznych dziatan. Decyzje
o natozeniu sankcji przyjmuje Rada odwrotng kwalifikowang wickszoscig gtosow
(reverse qualified majority voting — RQMYV). Oznacza to, iz decyzja ta bedzie wigzaca,
jezeli w terminie dziesieciu dni od przyjecia zalecenia przez Komisje Europejska
Rada nie odrzuci jej wigkszoscig kwalifikowana. Z kolei wysokos$¢ oprocentowanego
depozytu moze wynie$¢ 0,2% PKB — na podstawie danych PKB z poprzedniego

20 ECB, A fiscal compact for a stronger economic and monetary union, ECB ,Monthly Bulletin”, maj 2012,
s. 81.

21 R. Wierzba, J. Gizynski, Konsolidacja fiskalna w strefie euro warunkiem utrzymania wspdlnego pienigdza
[w:] Finanse w niestabilnym otoczeniu — dylematy i wyzwania. Finanse publiczne, T. Famulska i A. Walasik
(red.), ,Zeszyty naukowe, wydziatowe UE w Katowicach”, Katowice 2012, s. 545.

22 Komisja Europejska, W zycie wchodzi ,dwupak” — uzupetnienie cyklu nadzoru budzetowego
i usprawnienie zarzadzania gospodarka w strefie euro, MEMO/13/457, Bruksela, 27.05.2013,
s. 1-6. Notatka dostepna na stronie http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-13-457_pLhtm
(dostep: 31.03.2014).
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roku”. Rada moze stosowac¢ odstepstwa od nalozenia tej kary, o ile nie zagraza to
stabilnosci finanséw publicznych w érednim okresie™.

Warto wspomnie¢, iz poprzednie regulacje zawarte w PSW nie umozliwiaty
Radzie zastosowania sankcji wobec krajow cztonkowskich UGW, ktore nie reali-
zowaty swoich celow MTO. Co wiecej, przyjmowanie decyzji odwrotng kwalifi-
kowang wigkszo$cig gtoséw powinno zwigkszy¢ automatyzm procesu decyzyjne-
go 1 stanowi¢ dla Rady instrument egzekwowania zobowigzan. W poprzednim
systemie nadzoru przyjecie sankcji byto mozliwe jedynie wiekszo$cig gtoséw na
koniec procedury dotyczacej nadmiernego deficytu”.

Nalezy podkresli¢, iz do czesci prewencyjnej PSW zostata rowniez wigczona
reguta semestru europejskiego. Zgodnie z tg regutg do konca kwietnia kazdego
roku panstwa nalezace do UGW przedktadaja Komisji Europejskiej swe projekty
budzetow publicznych, co ma umozliwi¢ organom UGW koordynacje polityki
fiskalnej panstw cztonkowskich oraz wypracowanie dyrektyw zalecajacych nie-
zbedne korekty w budzetach narodowych™.

W zmodyfikowanej cz¢sci prewencyjnej PSW zawarto takze minimalne wy-
mogi”, ktére maja zapewni¢ niezawistos¢ zawodowa organdw statystycznych
w krajach nalezacych do UGW. Wprowadzono wymog przejrzystej procedury re-
krutacji 1 dymisji pracownikow w tych organach, opartej wytacznie na kryteriach
zawodowych. Zdecydowano takze, iz $rodki na funkcjonowanie organow statys-
tycznych majg by¢ przydzielane corocznie badz w trybie wieloletnim. Z kolei ter-
min opublikowania kluczowych danych statystycznych ma by¢ podawany odpo-
wiednio wczesniej.

Niezwykle istotnym wsparciem dla egzekwowania regut i rekomendacji fis-
kalnych, uzupelniajagcym zmieniong cz¢$¢ prewencyjng PSW, sg minimalne wy-
magania, jakie maja spetnia¢ krajowe systemy budzetowe w zakresie: systemow
oraz statystyk rachunkow publicznych, zasad liczbowych, systemow prognozo-
wania, efektywnych srednioterminowych celéw budzetowych i adekwatnego
pokrycia sektora finanséw publicznych. Wymagania te zawarto w dyrektywie

2 (Czeé¢ prewencyjna i korekcyjna PSW zostata wzmocniona poprzez dodatkowe rozporzadzenie
ustanawiajgce system sankcji. Szerzej patrz: rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1173/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru budze-
towego w strefie euro. Dz. U. L 306 z 23.11.2011.

24 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1175/2011 z dnia 16 listopada
2011 r. zmieniajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru pozy-
¢ji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych. Dz. U. L. 306 z 23.11.2011.

2 EBC, Reforma tadu gospodarczego w strefie euro: glowne elementy, EBC ,Biuletyn Miesieczny”, marzec
2011,s.113-114.

26 R. Wierzba, ]. Gizynski, Konsolidacja fiskalna w strefie euro. .., s. 546.

27 Por. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 223/2009 z dnia 11 marca
2009 r. w sprawie statystyki europejskiej. Dz. U. L. 87 z 31.3.2009, s. 164.
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Rady”® wlaczonej do nowych ram zarzadzania polityka gospodarcza, tzn. do tzw.
sze$ciopaku.

Z kolei w zmodyfikowanej czesci korekcyjnej PSW? zmieniono procedure
nadmiernego deficytu. W tej czesci kluczows zmiang jest nadanie wickszego zna-
czenia kryterium dtugu publicznego. Nalezy doda¢, iz poprzednie zapisy doty-
czace stosowania sankcji wobec krajow UGW odnosity sie jedynie do reguty de-
ficytu sektora finansow publicznych. W dotychczasowej historii funkcjonowania
PSW Rada zamykata procedure nadmiernego deficytu, jesli dany kraj cztonkowski
obnizyt deficyt budzetowy do poziomu ponizej wartosci 3% PKB, nie zwazajac
przy tym na poziom zadtuzenia w tym kraju. Brak procedury prewencyjnej dotycza-
cej nadmiernego zadluzenia powodowat, iz limit 60% PKB nie byl przestrzegany.

Nowe rozwigzania traktujg kryterium dtugu publicznego na réwni z kryte-
rium deficytu. Oznacza to, ze przestrzeganie dyscypliny budzetowej w krajach
strefy euro bedzie sprawdzane na podstawie obu kryteridw. Co wigcej, nowe prze-
pisy zawarte w czesci korekcyjnej PSW wprowadzajg liczbowg zasade oceny re-
dukcji tempa zadtuzenia. Zasada ta polega na tym, iz w ciggu trzech lat poprze-
dzajacych oceng wskaznik dlugu w kraju nalezacym do UGW powinien obniza¢
sie wzgledem wartosci referencyjnej, czyli 60% PKB, srednio w tempie jednej
dwudziestej rocznie. Dla przykladu przyjmijmy, iz wskaznik zadtuzenia kraju
cztonkowskiego ksztattuje si¢ na poziomie 80% PKB. Wedlug nowej reguty oce-
niany kraj powinien zmniejsza¢ wskaznik swojego dtugu srednio o 1% PKB rocz-
nie, aby uznano jego spadek za przebiegajacy w zadowalajacym tempie™.

Ocena ewolucji wskaznika zadtuzenia ma odbywac sie takze na podstawie
wielu istotnych parametrow, takich jak: ksztattowanie si¢ $rednioterminowego
zadtuzenia czy dtugookresowej zdolnosci do jego obstugi, a w szczegolnosci czyn-
nikéw ryzyka, tj. struktury zapadalnosci papierow dtuznych oraz waluty zadtu-
zenia, skumulowanych rezerw i innych aktywow panstwa, gwarancji — zwlaszcza
zwigzanych z sektorem finansowym, a takze ukrytych zobowigzan dotyczacych
starzenia si¢ spoleczenstwa i dtugu sektora prywatnego.

Warto doda¢, iz kraje strefy euro, objete procedura nadmiernego deficytu
w dniu przyjecia drugiej reformy PSW, otrzymaty dodatkowy czas, tj. trzyletni
okres przejsciowy, liczony od momentu zamknigcia wobec nich tej procedury, na
przygotowanie swojej strategii w kontekscie nowej, liczbowej reguty redukcji
zadtuzenia. Czas ten majg takze te kraje, ktore zostaty objete pomocg finansowg
w ramach UGW badz MFW. Z kolei kryterium dtugu bedzie uznawane za
28 Szerzej patrz: dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie wymogéw dla
ram budzetowych panstw cztonkowskich. Dz. U. L 306 z 23.11.2011.

29 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie
(WE) nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu. Dz. U. L

306z 23.11.2011.
30 EBC, Reforma tadu gospodarczego w strefie euro. .., s. 112.
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spetnione, jezeli dane panstwo cztonkowskie osiggnie, zgodnie z opinig przyjetg
przez Rade, wystarczajacy postep w jego przestrzeganiu. Niemniej jednak nowe
zapisy PSW nie precyzuja sformutowania ,,wystarczajacy postep””.

Czes¢ korekeyjng PSW wzmocniono dodatkowymi (poza przewidzianymi juz
obecnie w TFUE) sankcjami finansowymi. W ramach tej czesci pierwsze nato-
zenie sankcji moze nastgpi¢ w momencie, gdy Rada podejmie decyzje o urucho-
mieniu procedury nadmiernego deficytu. Wowczas na panstwo cztonkowskie
moze zosta¢ nalozone zobowigzanie, na podstawie odrgbnej decyzji Rady, przyj-
mowanej na zalecenie Komisji, do ztozenia nieoprocentowanego depozytu w wy-
sokosci 0,2% PKB. Stanie si¢ tak wtedy, gdy na to panstwo juz natozono obo-
wigzek utworzenia oprocentowanego depozytu, w ramach czes$ci prewencyjnej
PSW (oprocentowany depozyt zostaje przeksztatcony w depozyt nieoprocen-
towany), badz jesli wystapito powazne odstepstwo od obowigzkow wynikajacych
z PSW. Z kolei depozyt moze zosta¢ przeksztatcony w grzywne, jesli dany kraj
UGW nie zastosuje si¢ do wydanych przez Rade zalecen majacych na celu sko-
rygowanie nadmiernego deficytu lub dtugu publicznego. Co wigcej, grzywny
bedzie mozna rowniez natozy¢ na panstwa wchodzace w skltad UGW za mani-
pulowanie danymi statystycznymi. Kwota grzywny nie bedzie mogta przekroczy¢
0,2% PKB w danym kraju cztonkowskim. Nalezy doda¢, iz wszelkie odsetki od
nieoprocentowanego depozytu oraz ewentualne grzywny beda przekazywane na
rzecz mechanizméw stabilnoéci w strefie euro™.

Mimo iz nowe reguty PSW byty waznym krokiem w kierunku budowy tzw.
»unii stabilnosci fiskalnej”, system zarzadzania polityka fiskalng w strefie euro
w dalszym ciagu charakteryzowal si¢ wieloma niedociagnieciami”. Dlatego tez
jeszcze zanim nowe regulacje PSW zawarte w ,sze$ciopaku” zaczety obowigzy-
wac, przywodcy Niemiec oraz Francji na posiedzeniu Rady Europejskiej w dniu
9 grudnia 2011 roku wystapili z inicjatywa paktu fiskalnego. Pakt ten zapisany
w nowym Traktacie o stabilnos$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej
i Walutowej (TSKZ) uzgodniono 30 stycznia 2012 roku na szczycie UE, a nastep-
nie podpisano 2 marca 2012 roku. Podpis pod tym dokumentem ztozyli szefowie
panstw i rzadow wszystkich krajow UE, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii i Czech™.
Pakt fiskalny wszedl w zycie z dniem 1 stycznia 2013 roku.

Gléwnym celem paktu fiskalnego jest wymuszanie dyscypliny fiskalnej
w strefie euro”. Znaczna cze$¢ jego zapisow stanowi jednak powtorzenie rygorow

31 Por. NBP, Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — analiza rozwigzah przyjetych w ramach
tzw. 6-paku, Analiza dost¢pna na stronie witryny internetowej Narodowego Banku Polskiego:
http://nbp.pl/home.aspx?f=/ publikacje/integracja_europejska.html (dostep: 31.03.2014).

32 Szerzej patrz: rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1173/2011...

33 Szerzej na temat tych niedociggnie¢ patrz np. ECB, A fiscal compact for..., s. 82.

3% Por. E. Kaliszczuk, Kontrowersyjny traktat fiskalny, ,Unia Europejska.pl” 2012, nr 2, s. 6.

35 R. Wierzba, Proces budowania unii stabilnosci fiskalnej w strefie euro [w:] Eseje o stabilnosci finansowej,
A. Alinska (red.), CeDeWu, Warszawa 2012, s. 380-381.
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i zobowiazan ujetych w zmodyfikowanym PSW*. Natomiast za nowe rozwiaza-
nia nalezy uznac:

e wymog wdrozenia celow sredniookresowych oraz mechanizmu korygujacego
do prawa krajowego wyzszej rangi,

¢ specjalng role w procesie wdrozenia tych zapisow przypisang do Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE),

e podejmowanie decyzji odwrotng kwalifikowana wickszoscig glosow we
wszystkich fazach procedury nadmiernego deficytu, réwniez w czesci pre-
wencyjnej PSW”.

7 uwagi na fakt, iz polityke fiskalng w ramach jednego obszaru walutowego
cechuje duza wspotzaleznosc, istniata wyrazna potrzeba wprowadzenia jeszcze
silniejszych mechanizméow przeznaczonych tylko dla strefy euro. W zwiazku
z tym w listopadzie 2011 roku Komisja Europejska zaproponowata dwa kolejne
rozporzadzenia, zwane popularnie ,dwupakiem” (two - pack). Rozporzadzenia te
weszty w zycie z dniem 30 maja 2013 roku we wszystkich panstwach nalezgcych
do UGW. Majg one m.in. wzmacnia¢ integracj¢ i konwergencje gospodarcza
w strefie euro, poczawszy od cyklu budzetowego w 2014 roku. Zapisy ,dwupaku”
z jednej strony opierajg si¢ na zreformowanych ramach nadzoru fiskalnego
w UGW, z drugiej za$ uzupetniaja one te ramy.

Przepisy zawarte w pierwszym rozporzadzeniu™ dotycza wszystkich panstw
UGW, a w szczegolnosci tych, ktore objeto czescig korekcyjng PSW. Istotng
nowoscig jest zobowigzanie Komisji Europejskiej do analizy wszystkich projek-
tow budzetu 1 wydawania opinii na ich temat do 30 listopada kazdego roku. Jesli
Komisja stwierdzi powazne naruszenie regut wynikajgcych z PSW, zwrdci si¢ ona
do danego kraju o przedstawienie zmian w projekcie jego budzetu. Zadaniem Ko-
misji bedzie rowniez publikowanie kompleksowej oceny prognoz budzetowych
dla catej UGW na nadchodzacy rok. Ta forma skoordynowanego nadzoru bedzie
przeprowadzana jesienia, a zatem miedzy dwoma europejskimi semestrami’’.
Dzigki takiemu rozwigzaniu biezgce ramy zarzadzania gospodarka w strefie euro
zostang uzupetnione, tak by zapewni¢ niezakidcong ciggltos¢ monitorowania
polityki fiskalnej w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich.

36 Szerzej na temat analizy zobowigzan fiskalnych zawartych w zmodyfikowanym PSW i pakcie fi-
skalnym patrz: E. Kaliszczuk, Kontrowersyjny traktat fiskalny. .., s. 8.

37 Ibidem, s. 9.

38 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 473/2013 z dnia 21 maja 2013 r.
w sprawie wspolnych przepiséw dotyczacych monitorowania i oceny projektow planow budzeto-
wych oraz zapewnienia korekty nadmiernego deficytu w panstwach cztonkowskich nalezacych do
strefy euro.

39 Szerzej na temat poszczegdlnych etapdw semestru europejskiego patrz na stronie internetowej
Rady: http://www.consilium.europa.eu/special-reports/european-semester¢lang=pl (dostep: 31.03.2014).
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Natomiast zapisy drugiego rozporzadzenia® s3 skierowane do krajow strefy
euro doswiadczajacych znacznych trudno$ci w utrzymaniu stabilnosci finanso-
wej. Dotyczg one takze tych panstw UGW, ktore otrzymuja pomoc finansows,
oraz tych, ktére znajdujg sic w koncowej fazie programu pomocy finansowej.
Wzmocniony nadzdr opiera si¢ zarowno na wymogach obowiazujacych te pan-
stwa wskutek nalozenia na nie procedury nadmiernego deficytu, jak rowniez wy-
kracza poza te wymogi. Jesli np. Komisja Europejska stwierdzi, na podstawie
przeprowadzonego nadzoru, iz sytuacja finansowa w danym kraju strefy euro
moze zle wptywac na stabilnos¢ finansowg catej strefy, moze ona zaproponowac
Radzie, by ta zalecita temu krajowi m.in. przyjecie srodkéw naprawczych®'.

Nowe reguty fiskalne, wprowadzone ,sze$ciopakiem”, paktem fiskalnym oraz
~dwupakiem”, oparto na europejskim semestrze — unijnym kalendarzu ksztatto-
wania polityki fiskalnej i gospodarczej w strefie euro. Ten zintegrowany system
zapewnia jasniejsze reguly, lepsza koordynacje polityki krajowej na przestrzeni
catego roku, regularne monitorowanie sytuacji fiskalnej, a takze szybsze nakta-
danie sankcji w przypadku tamania przepisow. Ma on utatwia¢ krajom UGW
wywigzywanie si¢ zardwno ze zobowigzan fiskalnych, jak 1 zobowigzan do prze-
prowadzenia reform. Dzieki temu strefa euro zyskuje solidniejsze fundamenty™.

Rozwigzania majace na celu dyscyplinowanie panstw nalezacych do strefy
euro w zakresie prowadzonej polityki fiskalnej przeszty — od 1992 roku do chwili
obecnej — powazng ewolucje. Proces ten stopniowo prowadzi do utworzenia w tej
strefie unii fiskalnej*.

5.3. Analiza polityki fiskalnej strefy euro w okresie kryzysu
finansowego

Oceniajac globalne rezultaty polityki fiskalnej prowadzonej przez kraje nalezace
do strefy euro w okresie 1999-2007, mozna ogolnie przyjac, iz byly one niezte,
mimo braku woli politycznej w egzekwowaniu zapisow PSW. Co prawda tylko
w trzech krajach, tj. w Irlandii, w Luksemburgu i w Finlandii — w latach
1999-2007 - uzyskano nadwyzke w sektorze finanséw publicznych, to jednak de-

40 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 472/2013 z dnia 21 maja 2013 r.
w sprawie wzmocnienia nadzoru gospodarczego i budzetowego nad panstwami cztonkowskimi na-
lezacymi do strefy euro dotknietymi lub zagrozonymi powaznymi trudno$ciami w odniesieniu do
ich stabilnos$ci finansowe;j.

41 Komisja Europejska, W zycie wchodzi ,dwupak’..., s. 1-6.

42 Komisja Europejska, Jak funkcjonuje zarzgdzanie gospodarcze w UE?, MEMO/13/979, Bruksela,
12.11.2013, s. 1-8. Notatka dost¢pna na stronie: http://europa.ecu/rapid/press-release_ MEMO-13-
979_plLhtm (dostep: 31.03.2014).

43 R. Wierzba, Proces budowania. .., s. 373.
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ficyt tego sektora we wszystkich krajach nalezacych do UGW utrzymywat sie,
z wyjatkiem 2003 roku, ponizej 3 % PKB (w 2003 roku wyni6st on 3,1% PKB)*.

Sytuacja zmienita si¢ radykalnie wraz z rozszerzaniem si¢ globalnego kryzysu
finansowego. Jak wynika z danych zawartych w tabeli 5.1., w latach 2009-2010
w strefie euro, jako catosci, spadly dochody fiskalne przy jednoczesnym wzroscie
wydatkéw ogéltem, a w tym szczegolnie wydatkow pierwotnych”. W konse-
kwencji nastgpit znaczny wzrost m.in. wskaznika deficytu budzetowego do pozio-
mu odpowiednio: 6,4% PKB i 6,2% PKB.

Tabela 5.1. Sytuacja fiskalna w strefie euro w latach 2008-2015, w % PKB!

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 20132 | 20142 | 20152
a. Dochody ogodtem 450 449 448 453| 46,3 46,7 46,8 46,5
b. Wydatki ogotem 471 51,2 51,0/ 49,5 500 499 493| 488
wtym:
c. Wydatki z tytutu odsetek 3,0 29 2,8 3,0 31 3,0 3,0 31
d. Wydatki pierwotne (b - ¢) 441 484 482 46,5 469 46,8 46,3 458
Saldo budzetowe (a — b) -21| -64| -62| -42| -37/ -31] -25 -24
Saldo pierwotne (a - d) 09 -35 -34/ -11| -06/ -01 0,5 0,7
Saldo skorygowane cyklicznie -3,0, -46| -51| -36/ -26/ -1,6/ -1,3] -16
Zadltuzenie 70,1 799| 8506 880 927 957/ 961 955
Realny PKB 04 -44 2,0 1,6/ -07 -04 1,1 2,8

!warto$ci moga nie sumowa¢ sie wskutek zaokraglenia poszczegdlnych danych
2 prognoza

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: ECB, Fiscal developments, ECB ,Monthly Bulletin”, December
2012, s. 77; ECB, Fiscal developments, ECB ,Monthly Bulletin”, June 2013, s. 85; ECB, Fiscal deve-
lopments, ECB ,Monthly Bulletin”, December 2013, s. 85; European Commission, Statistical Annex of
European Economy, Autumn 2013, s. 180, 184; http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/
statistical_annex/index_en.htm (dostep: 22.10.2013).

W celu przezwyciezenia powyzszej sytuacji poszczegolne panstwa nalezace
do UGW podjety dziatania na szczeblu krajowym w zakresie konsolidacji fiskal-
nej i reform strukturalnych. Zapowiedziane w pierwszej potowie 2010 roku ogra-
niczenia budzetowe miaty skompensowac¢ duzy wzrost wyptat socjalnych, trans-
ferow kapitatu, ptatnosci odsetkowych, a takze przywroci¢ wiarygodnos¢ tych
panstw. Kryzys dowiodt, iz zapewnienie zdrowych finanséw publicznych jest wa-
runkiem niezbednym dla zachowania ogdlnej stabilno$ci makroekonomicznej
oraz finansowej krajow strefy euro®.

Juz w 2011 roku, na skutek podjetych dziatan konsolidacyjnych, zanotowano
znaczny postep w zmniejszaniu nierdwnowagi fiskalnej w catej strefie euro. Deficyt
sektora finansow publicznych obnizyt sie woéwczas 0 2% PKB, tj. do poziomu 4,2%

4 Szerzej patrz: R. Wierzba, Euro - dziesig¢ lat. .., s. 268-270.
4 R. Wierzba, J. Gizynski, Konsolidacja fiskalna w strefie euro. .., s. 542.
46 Por. EBC, Raport roczny 2010, maj 2011, s. 77.
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PKB, gtéwnie dzieki korekcie w wydatkach (spadek o 1,5% PKB - tab. 5.1).
W 2012 roku obnizka deficytu nie byta juz tak duza i wyniosta zaledwie 0,5%
PKB. Wzrost catkowitych dochodow (o 1% PKB) zostat bowiem skompensowany
wzrostem catkowitych wydatkow (o 0,5% PKB).

Na podstawie prognozy Komisji Europejskiej z jesieni 2013 roku mozna
stwierdzi¢, iz wskaznik deficytu budzetowego w strefie euro jako catosci powinien
nadal male¢. Oczekuje sie, iz jego wysoko$¢ zblizy sie do wartosci referencyjnej na
koniec 2013 roku i osiggnie poziom 3,1% PKB (tab. 5.1). Wskaznik ten obnizy sie
wigc o ponad potowe, w stosunku do najwyzszej wartosci odnotowanej w 2009
roku, po kilku latach kompleksowych, lecz czesto bolesnych korekt fiskalnych.
W poszczegolnych krajach UGW wystepujg jednak znaczne réoznice w efek-
tywnym tempie konsolidacji fiskalnej. Tempo to zalezy bowiem od wielu czyn-
nikéw, jak np. poziomu naciskow ze strony rynku finansowego, stopnia nie-
réwnowagi fiskalnej czy wymogéw PSW?.

Zgodnie z obliczeniami MFW s$rednie roczne wysitki konsolidacyjne w UGW
jako catosci w okresie 2011-2013, mierzone zmiang salda skorygowanego, cy-
klicznie utrzymywaly sie na poziomie powyzej 1 pkt proc. PKB. Proces prze-
prowadzania korekt fiskalnych zatem powiodt sig, czego wynikiem jest obnizenie
sie wskaznika deficytu budzetowego skorygowanego cyklicznie do poziomu
sprzed kryzysu (tab. 5.1)*.

Spadek aktywnosci gospodarczej, zwickszenie deficytow budzetowych oraz
interwencje rzadéw w odpowiedzi na kryzys finansowy doprowadzity do szybkie-
go wzrostu wskaznikéw dhugu publicznego do PKB*. Rzady krajow UGW, ra-
tujac stabilnos¢ swoich gospodarek, przeksztatcity znaczng czes¢ dtugu prywat-
nego w dhug publiczny™.

Nalezy podkresli¢, iz u zrodet $wiatowego kryzysu finansowego lat 2007-
2008 oraz kolejnych lezy niekontrolowana deregulacja i liberalizacja sektora ban-
kowego, a takze parabankowych instytucji finansowych. W celu niedopuszczenia
do catkowitego zatamania gospodarczego wiele panstw musiato ratowac¢ swoje
banki, przejmujgc ich zobowigzania oraz udzielajac innych form pomocy kosztem
szybkiego wzrostu dhugu publicznego’’. Wiele przypadkéw interwencji panstwa
w sektorze finansowym w okresie kryzysu trzeba oceni¢ pozytywnie. Jednakze
w s$rednim oraz w dtugim okresie takie bezposrednie zaangazowanie panstwa
moze nie$¢ i negatywne skutki’’,

47 Por. EBC, Raport roczny 2013, kwiecien 2014,s. 691 75.

48 Ibidem, s. 75-76.

4 EBC, Raport roczny 2009, kwiecien 2010, s. 81-82.

50 T. Gruszecki, Swiat na dtugu, s. 169.

J. Osiatynski, Czy trwate wypetnianie kryteriow konwergencji z Maastricht musi zapewniac korzysci gospo-
darce?, ,Ekonomista” 2014, nr 2, s. 280.

52 Szerzej patrz: M. Belka, Dlaczego tylko odkrywac..., s. 187-188.
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Gwattowna kumulacja zadtuzenia na skutek kryzysu spowodowata, iz wskaz-
nik dtugu publicznego dla catey UGW wzrést az o 15,5% PKB w latach
2009-2010. Mimo licznych korekt fiskalnych podjetych w latach 2010-2013
wskaznik ten utrzymywat si¢ znacznie powyzej poziomu sprzed kryzysu i nadal
wzrastat. W 2011 roku zanotowano jego wzrost o 2,4% PKB, w 2012 roku o0 4,7%,
a w 2013 roku prognozuje si¢, iz wrosnie on o 3% PKB. Taka sytuacja wynika
przede wszystkim z dodatnich réznic migdzy oprocentowaniem niesptaconego
zadtuzenia a tempem wzrostu gospodarki, a takze wsparciem finansowym dla sek-
tora bankowego”’.

Wskutek kryzysu finansowego niezbedne okazato si¢ udzielenie pomocy fi-
nansowej niektorym krajom strefy euro. W latach 2010-2013 przekazano jg Gre-
¢ji, Irlandii, Portugalii oraz Cyprowi, w zwiazku z realizacjg programéw dostoso-
wawczych UE - MFW™. Z kolei Hiszpanie objeto unijnym programem pomocy
dla sektora finansowego.

Na koniec 2013 roku oceniono, iz tych pie¢ krajow zanotowato znaczny postep
W zmniejszaniu nierdwnowagi gospodarczej oraz zwalczaniu barier struktural-
nych, szczegolnie na rynkach pracy. Poprawie ulegla takze stabilno$¢ finansowa
w tych krajach. Dzigki temu Irlandia i Hiszpania z sukcesem zakonczyty realizacje
unijnych programéw. Jednakze w dalszym ciggu istnieje potrzeba umacniania
tego, co juz udato si¢ osiagna¢, jak rowniez koniecznosc¢ dalszej realizacji progra-
mu reform”.

Za wskaznikami przedstawiajacymi sytuacje fiskalng w catej UGW (rys. 5.1.)
kryja sig, jak przedstawiono w tabeli 5.2. i w tabeli 5.3., bardzo zréznicowane
wskazniki deficytu budzetowego i dtugu publicznego dla poszczegolnych krajow
cztonkowskich, czego konsekwencjg sg wcigz otwarte pozycje w nadzorze nad po-
lityka fiskalng w tych krajach (wytaczajac: Estonie, Niemcy, Wtochy, Finlandie,
Lotwe i Luksemburg)™.

Tabela 5.2. Deficyt (-) lub nadwyzka (+) sektora finanséw publicznych panistw strefy euro
w latach 2008-2015, w % PKB

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Strefa euro -21 -6,4 -6,2 -4,2 -37 -31 -25 -24
Belgia -1,0 -5,6 -3,7 -3,7 -4,0 -2,8 -2,6 -2,5
Niemcy -0,1 -32 4,2 -0,8 0,1 0,0 0,1 0,2

53 Por. EBC, Raport roczny 2013, op. cit., s. 77.

>4 Szczegotowa analiza unijnych programéw pomocy finansowej dla panstw UGW znajduje sie na
stronie internetowej Komisji Europejskiej: http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_
ms/index_en. htm (dostep: 31.03.2014).

% Szerzej patrz: EBC, Raport roczny 2013, s. 70-73.

6 Szerzej patrz na stronie internetowej Komisji Europejskiej: http://ec.europa.eu/economy_fi-
nance/economic_governance/sgp/corrective_arm/index_en htm (stan na dzien: 31.12.2013).
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2008 2009 2010 2011 2012 | 2013" | 2014 | 2015

Estonia X X X 1,1 -0,2 -04 -0,1 -0,1
Irlandia -74) -13,7] -30,6] -131 -8,2 -74 -5,0 -3,0
Grecja -98| -157, -107 -9,5 -9,0| -13,5 -2,0 -1,1
Hiszpania -4,5| -111 -9,6 -9,6/ -10,6 -6,8 -59 -6,6
Francja -33 -7,5 -7,1 -53 -4.8 -41 -38 -3,7
Wiochy -2,7 -5,5 -4,5 -3,8 -3,0 -3,0 -2,7 -2,5
Cypr 0,9 -6,1 -53 -6,3 -6,4 -83 -84 -6,3
Lotwa X X X X X X -1,0 -1,0
Luksemburg 32 -0,7 -0,8 0,1 -0,6 -0,9 -1,0 -2,7
Malta -4,6 -3,7 -3,5 -2,8 -33 -34 -34 -3,5
Holandia 0,5 -5,6 -5,1 -4,3 4,1 -33 -33 -3,0
Austria -0,9 -4,1 -4,5 -2,5 -2,5 -2,5 -1,9 -1,5
Portugalia -3,6/ -10,2 -9,8 -4,3 -6,4 -59 -4,0 -2,5
Stowenia -1,9 -6,3 -5,9 -6,3 -38 -58 -7,1 -38
Stowacja X -8,0 -7.7 =51 -4,5 -3,0 -3,2 -3,8
Finlandia 4.4 -2,5 -2,5 -0,7 -1,8 =22 -23 -2,0

*Prognoza

Zrédto: European Commission, Statistical Annex. .., s. 180 (dostep: 22.10.2013).

Tabela 5.3. Zadluzenie sektora finansow publicznych w krajach strefy euro w latach

2008-2015, w % PKB
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* Strefa euro 70,1 79,9 85,6 87,9 92,6 95,5 959 954
Belgia 89,2 95,7 95,7 98,0 99,8/ 1004, 101,3|] 1010
Niemcy 66,8 74,5 82,5 80,0 81,0 79,6 77,1 74,1
Estonia X X X 6,1 9,8 10,0 9,7 9,1
Irlandia 44,2 64,4 91,2 104,1] 117,4] 1244| 1208 1191
Grecja 1129 129,7] 1483] 170,3] 1569 1762 1759, 1709
Hiszpania 40,2 54,0 61,7 70,5 86,0 94,8 99,9 1043
Francja 68,2 79,2 82,4 85,8 90,2 93,5 95,3 96,0
Wrtochy 106,1| 1164 119,3] 120,7| 1270/ 1330 1340/ 1331
Cypr 48,9 58,5 61,3 71,5 86,6/ 1160 1244 1274
Fotwa X X X X X X 39,3 334
Luksemburg 14,4 15,5 19,5 18,7 21,7 245 25,7 28,7
Malta 60,9 66,5 66,8 69,5 71,3 72,6 73,3 74,1
Holandia 58,5 60,8 63,4 65,7 71,3 74,8 76,4 76,9
Austria 63,8 69,2 72,3 72,8 74,0 74,8 74,5 73,5
Portugalia 71,7 83,7 940, 1082 1241 127,8] 126,7| 1257
Stowenia 22,0 35,2 38,7 47,1 54,4 63,2 70,1 74,2
Stowacja X 35,6 41,0 43,4 52,4 54,3 57,2 58,1
Finlandia 33,9 43,5 48,7 49,2 53,6 58,4 61,0 62,5

*Prognoza

Zrédto: European Commission, Statistical Annex..., s. 184 (dostep: 22.10.2013).
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100 0
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2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014* 2015%*
Dlug publiczny e=ssDeficyt budzetowy
* Prognoza

Rysunek 5.1. Ksztattowanie si¢ wskaznikow deficytu budzetowego i dtugu publicznego
w strefie euro (18 panstw) w latach 2008-2015, w proc. PKB

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: European Commission, Statistical Annex..., s. 180, 184.

Jak juz niejednokrotnie podkreslano, niezwykle istotnym czynnikiem wzrostu
deficytu budzetowego, w szczegolnosci dlugu publicznego w latach 2009-2012,
byty operacje krajow strefy euro w zakresie wsparcia instytucji finansowych,
w wigkszosci poprzez rekapitalizacje bliskich bankructwa bankow badz udziele-
nia gwarancji na ich zobowigzania. Sytuacje te ilustrujg dane zawarte w tabeli 5.4.

Tabela 5.4. Wptyw netto operacji stabilizacyjnych w sektorze finansowym na deficyt
sektora finansoéw publicznych i zadtuzenie w krajach strefy euro w latach
2008-2012%, w % PKB

Wplyw na deficyt sektora finanséw publicznych Cﬁ;((;;v(;gxitﬁi}zw

2008 2009 2010 2011 2012 2008-2012
Strefa euro 00 -0,1 -0,7| -0,1 -0,6 57
Belgia 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,6 6,7
Niemcy -0,1 -0,1 -1,3 0,0 -0,1 11,6
Irlandia -23 -20,2 -3,6 1,0 31,4
Grecja 0,2 0,4 0,3 -4,0 14,5
Hiszpania 0,0 0,1 0,1 -0,3 -3,6 51
Francja 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2
Wtochy . 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2
Cypr 0,1 0,2 0,1 -0,2 10,0
Luksemburg -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 6,7
Holandia 0,0 -0,4 -0,2 0,0 -0,1 6,9
Austria 0,0 0,0 -0,5 -0,1 -0,8 3,4
Portugalia 0,0 0,0 -1,3 -0,5 -0,6 10,6
Stowenia . 0,0 0,1 -0,6 -0,1 4,1

* W prezentowanym okresie rzady Estonii, Malty, Stowacji i Finlandii nie wspieraty sektora finansowego

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: ECB, Fiscal developments, ECB ,Monthly Bulletin”, June 2013, s. 86.
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Wsparcie sektora finansowego (np. w formie przejecia akcji banku badz
udzielonych mu pozyczek) moze przetozyc¢ sie bezposrednio na wzrost wskaznika
dtugu publicznego. Z kolei zmniejszenie jego ci¢zaru moze dokonac sie poprzez
wykup zobowigzan wobec sektora rzgdowego. Na wysokos¢ deficytu 1 dtugu nie
maja natomiast wplywu gwarancje rzgdowe obejmujgce zobowigzania bankow.
Gwarancje te klasyfikuje si¢ jako zobowigzania warunkowe. Moga one jednak
wplyng¢ niekorzystnie na poziom obu wskaznikow, jesli zaistnieje potrzeba ich
materializacji.

Deficyt budzetowy moze z kolei zosta¢ bezposrednio zwickszony w wyniku
transferu kapitatu, tj. rzagdowych wydatkow kapitatowych, ktore nie przyniosg wy-
starczajacej stopy zwrotu. Tego rodzaju operacje maja charakter przejSciowy,
poniewaz wplywajg one na wysokos¢ deficytu tylko w roku transakcji. Co wigcej,
wsparcie sektora finansowego moze wplyng¢ posrednio na stan finansow pu-
blicznych, np. poprzez ptatnosci z tytutu odsetek od instrumentéw dtuznych, emi-
towanych przez rzad w celu sfinansowania pomocy dla swojego sektora banko-
wego. Tego typu wydatki muszg by¢ skompensowane rzadowymi przychodami,
gtéwnie w postaci odsetek od udzielonych pozyczek sektorowi finansowemu, dy-
widendami badz optatami z tytutu udzielonych gwarancji’’.

Wsparcie sektora finansowego miato wptyw na stan finanséw publicznych
w niektorych panstwach strefy euro rowniez w pierwszych miesigcach 2013 roku.
Zmodyfikowane reguty PSW umozliwiaja wytaczanie rzgdowej pomocy dla ban-
kéw przy ocenie wysitkow ,rocznego strukturalnego dostosowania” w polityce
fiskalnej. Jednakze pomoc ta nie wptywa na zmniejszenie wskaznika deficytu
m.in. w przypadku decyzji o zamknieciu procedury nadmiernego deficytu. Dla-
tego korekta tego deficytu we wskazanym terminie stanowi niewatpliwie wy-
zwanie dla czesci krajow UGW. W celu wypetnienia postanowien PSW istnieje
potrzeba znacznie wickszej konsolidacji fiskalnej w tych krajach™.

Przy obecnych uwarunkowaniach makroekonomicznych i rynkowych spora
grupa gospodarek strefy euro, w szczegolnosci Grecji, Portugalii czy Irlandii, nie
bedzie w stanie ograniczy¢ wzrostu zadtuzenia. Panstwa te muszg zatem podjac
dodatkowy wysitek fiskalny, aby byta mozliwa obstuga ich dlugu publicznego
w $rednim okresie™’.

7 ECB, Fiscal developments, ECB ,Monthly Bulletin”, June 2013, s. 86.
>8  Szerzej patrz: ibidem, s. 87.
59 M. Kamba-Kibatshi, Reforma sektora finansow publicznych. .., s. 320-321.
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Zakonczenie

Kryzys finansowy obnazyt wiele stabosci w dziedzinie gospodarki budzetowej,
umozliwit lepsze zrozumienie mechanizmoéw funkcjonowania strefy euro oraz za-
poczatkowal szereg reform m.in. w zakresie zarzadzania polityka fiskalng w tej
strefie. Uswiadomit on takze wladzom politycznym, iz bez przestrzegania w wiek-
szym stopniu dyscypliny budzetowej nie bedzie mozliwe utrzymanie unii walu-
towej. Panstwa UGW podejmujg wiec szereg dziatan na rzecz dalszej konsolidacji
fiskalnej. Majg one na celu przywrocenie stabilnosci w ich finansach publicznych.
Jednoczesnie na szczeblu UGW kontynuuje si¢ stosowne reformy majgce zwigk-
szy¢ efektywno$¢ ram instytucjonalnych oraz systemu zarzadzania gospodarcze-
g 0%

Przeprowadzane od 2010 roku kompleksowe, cho¢ czesto bolesne korekty
budzetow publicznych w krajach nalezacych do strefy euro umozliwity znaczny
postep w przywracaniu stabilnej sytuacji finansowej w tych krajach. Jednakze
podstawowym wyzwaniem dla polityki fiskalnej w UGW zaréwno w 2014 roku,
jak i w przysztych latach (w $rednim okresie) nadal pozostaje konieczno$¢ po-
dejmowania dzialan w zakresie utrzymania konsolidacji fiskalnej. Dziatania te
majg pozwoli¢ na redukcje wysokich wskaznikow dtugu publicznego w poszcze-
gdlnych krajach cztonkowskich, jak i catej UGW.

Korekty fiskalne nabierajg szczegolnego znaczenia w $wietle procesu starze-
nia sie spoteczenstwa w Europie. Nalezy podkresli¢, iz proces ten wplywa bardzo
niekorzystnie na finanse publiczne w krajach strefy euro. Dlatego kraje te po-
winny korygowa¢ swoje budzety w oparciu o wzmocnione ramy zarzadzania fis-
kalnego. Powinny one takze wdraza¢ swoje programy fiskalne w taki sposdb, aby
zapewni¢ wzrost gospodarczy. Wzrost ten ma sprzyja¢ utrzymaniu efektywnych
inwestycji publicznych, rownoczesnie przyczyniajac sie do rozwoju gospodarek
krajow cztonkowskich. Plany budzetowe w krajach UGW powinny zawiera¢ bez-
pieczny margines ich wykonania. Ma to zapobiec sytuacji, w ktorej wzrost gospo-
darczy w danym kraju cztonkowskim okaze si¢ nieco nizszy niz prognozowano
1 niewielka kwota spowoduje nieosiggniecie wyznaczonego dla niego celu budze-
towego(’l.

0 Jbidem, s. 320-321.
61 EBC, Raport roczny 2013, 5. 79.
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Rozdzial 6

Makroekonomiczne konsekwencje kryzysu —
polityka pieni¢zna Europejskiego Banku
Centralnego w okresie kryzysu gospodarczego'

Wstep

Podstawowym celem polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
jest utrzymanie w strefie euro, w $rednim okresie, rocznego wzrostu zharmonizo-
wanego wskaznika cen (HICP — Harmonised Index of Consumer Prices) ponizej 2%, ale
blisko tego poziomu. Ponadto EBC powinien wspiera¢ ogdlna polityke gospodar-
czg, pod warunkiem ze odbywac si¢ to bedzie bez uszczerbku dla celu podstawo-
wego. Zatem zadaniem EBC jest przede wszystkim ukierunkowanie polityki
pienieznej na utrzymanie stabilnosci cen w srednim okresie i zagwarantowanie, ze
szoki cenowe, np. surowcoéw, nie wptyna na dtugoterminowe oczekiwania infla-
cyjne i nie spowoduja dalszych presji na wzrost cen. W latach 1999-2007, czyli
przez pierwsze dziewi¢¢ lat od momentu wprowadzenia wspolnej waluty euro,
przy sredniej rocznej stopie inflacji mierzonej wskaznikiem HICP ksztaltujacej
sie na poziomie okoto 2,1%’, nieco powyzej celu inflacyjnego, dynamika cen
w strefie euro utrzymywata sie na stosunkowo stabilnym i niskim poziomie. Jed-
nakze sytuacja ta ulegta zauwazalnej zmianie po roku 2007, tj. po wybuchu ogél-
nos$wiatowego kryzysu finansowego, ktorego zalazkiem byty zawirowania na ryn-
ku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych. Okazato sie bowiem, ze wiele
kredytow hipotecznych udzielanych przez amerykanskie instytucje finansowe
moze by¢ trudnych do odzyskania, gdyz otrzymywaty je osoby o stabej wiary-
godnosci kredytowej. Spowodowato to wiec napiecia w systemie finansowym. Jak
powszechnie wiadomo, swiatowe rynki finansowe sa ze soba silnie zintegrowane,
zatem napiecia te btyskawicznie przeniosty si¢ do innych rejondéw swiata, w tym
rowniez do Europy. Niepokojacy dla uczestnikéw rynkow finansowych okazat si¢
takze wysoki poziom zadtuzenia publicznego w niektorych krajach strefy euro
(punktem krytycznym okazato sie ujawnienie przez Grecje, w pazdzierniku 2009
roku, ze deficyt i dtug tego panstwa sg znacznie wyzsze od tych, ktore Grecja
prezentowala w oficjalnych statystykach’). Wydarzenia te przyczynily sie do

1" Materiat zostat opracowany w maju 2014 roku.

2 Obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu.

3 Weczesniej pojawita sie informacja o niewyptacalnosci funduszu jednego z emiratéw Zjednoczo-
nych Emiratéw Arabskich Dubai World, co zrodzito pytanie o wyptacalno$¢ catego emiratu. Zaczeto
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ogromnych probleméw ptynnosciowych sektora bankowego 1 pogorszenia ko-
niunktury gospodarczej w strefie euro po roku 2007. Obserwowano duze wahania
inflacji. Aby nie dopusci¢ do destabilizacji rynkow finansowych, EBC i rzady wie-
lu panstw podejmowaty interwencje na skale niemajaca precedensu w historii go-
spodarczej $wiata*.

Ogoélnoswiatowy kryzys finansowy i jego dalsze konsekwencje, w tym pogor-
szenie koniunktury gospodarczej na $wiecie, utrata zaufania przez banki oraz wy-
soki poziom zadtuzenia w niektorych krajach Eurosystemu, wywotaty recesje
w strefie euro.

Celem niniejszego rozdziatu jest zaprezentowanie dziatan podejmowanych
przez EBC w ramach realizowanej przez ten bank polityki pieni¢znej w czasie
kryzysu gospodarczego strefy euro lat 2008-2013 1 ocena tych dziatan.

6.1. Funkcjonowanie mechanizmu transmisyjnego polityki
pieni¢znej w standardowych warunkach

Zachowania poszczegodlnych instytucji oraz jednostek ekonomicznych, dajace
mozliwo$¢ wplywania bankowi centralnemu - poprzez prowadzong przez niego
polityke pieniezng — na decyzje cenowe i1 produkcyjne podmiotéow ekonomicz-
nych, okreslane s3 jako mechanizm transmisji pienieznej’. Eurosystem jako jedy-
ny emitent pienigdza bazowego wywiera dominujgcy wplyw na warunki panujace
na rynku pieni¢znym i stosowane na nim stopy procentowe. Zmiana oficjalnych
stop procentowych uruchamia cigg zdarzen, ktore finalnie wptywaja na niektore
zmienne makroekonomiczne, takie jak wielko$¢ produkcji czy poziom cen. Proces
transmisji stop procentowych banku centralnego rozpoczyna si¢ od zmiany ofic-
jalnej stopy procentowej banku centralnego jako podmiotu, ktory wptywa na sy-
tuacje na rynku pienieznym (market maker), oraz jako tego podmiotu, ktory posiada
monopol na emisje pienigdza centralnego. Stanowi to poczatek catego procesu
zdarzen taczacych decyzje podejmowane w ramach polityki pieni¢znej z pozio-
mem cen. EBC, sterujac oficjalnymi stopami procentowymi, wywiera istotny
wplyw na rynkowe stopy procentowe, a dalej za posrednictwem kanalow trans-
misyjnych wplywa na sfer¢ wydatkowg przedsicbiorstw i gospodarstw domo-
wych, sytuacje pieniezna i w konsekwencji na ogélny poziom cen.

wowczas zwraca¢ uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciami sptacenia swoich zobowigzan przez
panstwa http://www.parkiet.com/artykul/873057.html (dostep: 01.05.2014).

4 E. Gostomski, Bankowos¢ migdzynarodowa, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
2011, s. 81-82.

> R. Kokoszczynski, Mechanizm transmisji impulséw polityki pienigznej: przeglad gtownych teorii oraz specy-
fika transmisji w Polsce, NBP, ,Materiaty i Studia” nr 91, Warszawa 1999, s. 8.
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Wazng cechg mechanizmu transmisyjnego stop procentowych sg oczekiwania
dotyczace zmian przysztego poziomu oficjalnych stop procentowych, poniewaz
majg one wplyw na poziom dtugoterminowych stép rynkowych, co z kolei prze-
ktada sie na kreowanie oczekiwan co do przysziego poziomu krétkoterminowych
stop procentowych. Podejmowane dziatania w zakresie polityki pienieznej majq
swoje odbicie nie tylko w kwestiach finansowania w gospodarce (kredyty), ale
rowniez w oczekiwaniach uczestnikow rynkow, co wplywa na ceny aktywow
i kursy walutowe®. Wiedza na temat ztozono$ci mechanizmu transmisyjnego poli-
tyki pienieznej odgrywa zatem istotng role w prowadzeniu skutecznej i wiary-
godnej polityki pieni¢znej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze jest to stosunkowo trudne,
gdyz mamy do czynienia z wystepowaniem roéznych i licznych interakcji, ktorych
efekty koncowe jeszcze nie do konca zostaly rozpoznane i podlegajg ciggtym ana-
lizom i1 badaniom. W odniesieniu do strefy euro, biorgc pod uwage stosunkowo
krotki okres istnienia wielonarodowego obszaru walutowego, jest to tym bardziej
skomplikowane. Warto jednak podkresli¢, iz wprowadzenie euro zmienito archi-
tekture finansowg Europy. Stworzenie wspolnego obszaru walutowego przyczy-
nito si¢ m.in. do wyeliminowania ryzyka kursowego, co — poprzez chociazby
zmniejszenie kosztéw transakcyjnych — wptyneto pozytywnie na handel i finan-
sowg integracje miedzy krajami. Cho¢ trudno oceni¢ ilosciowe oddzialywanie
euro na koniunkture, szacunkowe dane wskazuja, ze dzieki wspolnej walucie han-
del wzrost od 5% do 10%. Warto tez podkresli¢ pozytywne efekty centralizacji de-
cyzji dotyczacych polityki pienieznej. EBC, koncentrujgcy swe wysitki przede
wszystkim na walce z inflacjg, cieszy sie wysokg wiarygodnoscia. Pozwala to
na solidniejsze zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, o czym mozna si¢ przeko-
na¢, analizujgc choc¢by oprocentowanie dtugoterminowych obligacji skarbowych.
Zwraca si¢ rOwniez uwage na splaszczenie krzywej Phillipsa — a mianowicie stab-
szy zwigzek pomiedzy lukg produkcyjng i inflacjg, o czym pisata rowniez obecna
szefowa Systemu Rezerwy Federalnej Janet Yellen w nastepujacy sposéb: ,,Glo-
balizacja zmienita dynamike inflacji, poniewaz zmienita zwigzki wystepujace
miedzy inflacja, bezrobociem i szokami podazowymi. Wptyneto to na ksztalt
krzywej Phillipsa. Globalizacja ostabita wptyw stopnia wykorzystania krajowych
mocy wytworczych na inflacje (...) firmy maja znacznie mniejsze mozliwos$ci
przerzucania wzrostu kosztéw na ceny (...). Wobec nowej sytuacji firmy musza
robi¢ wszystko, by kontrolowa¢ koszty i podnosi¢ wydajno$¢™. Transmisja impul-
sow polityki pienieznej jest zatem procesem, w ktorym EBC za pomoca podsta-
wowych stop procentowych stara sie regulowac¢ sytuacje cenowg w strefie euro.

6 Apolte, 2006, s. 49-61.
7 Speech at The Euro and Dollar in a Globalized Economy Conference U.C. Santa Cruz, May 27, 2006.
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Jesli bowiem wskutek niewlasciwego funkcjonowania niektérych segmentow
rynku transmisja zostanie zaktocona, EBC moze podja¢ decyzje o interwencji’.

W czasie kryzysu w strefie euro doszto do zaktocen transmisji impulsow poli-
tyki pienieznej. W obliczu tej sytuacji EBC podejmowatl niestandardowe dzia-
fania, ktorych celem byto przywrdcenie prawidtowej transmisji impulsow polityki
pienieznej do gospodarki realnej oraz zapewnienie jednolitego charakteru polityki
pienieznej w strefie euro.

6.2. Uwarunkowania polityki pieni¢znej EBC w czasie kryzysu
gospodarczego w strefie euro

Eskalacja napie¢ na rynkach finansowych, do ktorej doszlo jesienig 2008 roku, po
upadku banku Lehman Brothers, przyczynita si¢ do duzych probleméw wielu
bankow. Sytuacja bankéw ulegata znacznemu pogorszeniu m.in. z powodu nie-
sptacanych kredytow, w konsekwencji czego zwracaly sie one po pomoc do
rzadow, ktore z kolei zmuszone byty pokrywac nieraz bardzo wysokie straty tych
bankéw’. Niezbedne zatem bylo ich wykupienie lub dofinansowanie ze $rodkow
publicznych. Wysokie koszty pomocy bankom poniosta w szczegolnosci Irlandia'’.
Z powodu recesji gwaltownie spadaty dochody budzetowe (na wskutek zmniej-
szenia wptywow podatkowych); rosty réwniez wydatki budzetowe na zasitki dla
bezrobotnych i pomoc spoteczng. Obnizenie dochodéw budzetowych byto szcze-
gdlnie widoczne w krajach strefy euro, gdzie doszto do zatamania w sektorze bu-
downictwa i w sektorze nieruchomosci, ktore wezesniej, w okresie dobrej koniun-
ktury, byty zrédtem wysokich wptywéw podatkowych do budzetu m.in. z tytutu
rosngcych cen aktywéw (mozna tu wskaza¢ Hiszpanie i Irlandie, ktére doswiad-
czyly powstawania spektakularnych baniek na rynkach nieruchomosci). Wiele
rzadow strefy euro uznato za celowe zwiekszanie wydatkéw budzetowych, sadzac,
iz w ten sposob ztagodzone zostang skutki zmniejszenia wydatkdéw gospodarstw
domowych na konsumpcje i wydatkow inwestycyjnych przedsiebiorstw. Konse-
kwencjg prowadzenia przez kraje strefy euro ekspansywnej polityki fiskalnej byt
szybki wzrost ich deficytow budzetowych i gwattowny wzrost ich dtugu pu-
8 Szerzej na temat mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej zob. m.in. W. Przybylska-Kapuscifi-
ska, Mechanizm i kanaty transmisji polityki pieni¢znej [w:] Wspdlczesna polityka pieniezna, W. Przybylska-
-Kapuscinska (red.), Difin, Warszawa 2008; R. Baldwin, V. DiNino, L. Fontagné, R.A. De Santis,
D. Taglioni, Study on the impact of the euro on trade and foreign direct investment, European Commission,
2008, Economic Papers No. 321.

 T.Chmielewski, A. Stawinski, Stabilnos¢ finansowa strefy euro. Implikacje dla Polski [w:] Finanse — nowe
wyzwania teorii i praktyki. Problemy wiodgce, K. Jajuga (red.), UE we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 35.
10 Od poczatku kryzysu do listopada 2010 roku irlandzkie pafistwo ,wpompowato” w ratowanie

swoich instytucji finansowych okoto 46 mld euro, http://www.parkiet.com/artykul/1035180.html
?print=tak (dostep: 01.05.2014).
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blicznego. W szczegdlnie trudnej sytuacji znalazty si¢ kraje z rejonu basenu Mo-
rza Srédziemnego (Grecja, Portugalia, Hiszpania) oraz Irlandia (tab. 6.1 1 6.2).

Tabela 6.1. Salda budzetowe krajow strefy euro — nadwyzka (+) lub deficyt (-) w latach

2008-2013 (w % PKB)

Kraj 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | _ tabﬁ:(’)%z“i“;(n 3
Austria -0,5 -4,1 -4.5 -2,5 -2,5 -2,5 -23
Belgia -1,3 -58 -3,8 -3,7 -4,0 -2,8 -2,5
Cypr 0,9 -6,1 -53 -6,3 -6,4 -8,3 -
Estonia - - - 1,1 -0,2 -0,4 -0,5
Finlandia 4,2 -2,5 -2,5 -0,7 -1,8 -2,2 -1,9
Francja -33 -7.5 -7,1 -53 -4,8 -4,1 -3,7
Grecja* -9,4 -15,8 10,7 -9,5 -9,0 -13,5 -
Hiszpania -4,2 -11,2 -9,7 -9,6 -10,6 -6,8 -6,3
Holandia 0,6 -5,6 -5,1 -4,3 -4,1 -33 -34
Irlandia -7.3 -14,2 -30,9 -13,1 -8,2 -7.4 -7,5
Luksemburg 3,0 -0,9 -0,8 0,1 -0,6 -0,9 -0,7
Malta -4.8 -3,7 -3,6 -2,8 -3,3 -34 -2,7
Niemcy 0,1 -32 -4,1 -0,8 0,1 0,0 -0,5
Portugalia* -2,9 -10,1 -9,8 -4.3 -6,4 -59 -5,5
Stowacja - -8,0 -7,7 -5,1 -4,5 -3,0 -29
Stowenia -1,8 -6,1 -5,7 -6,3 -3,8 -5,8 -7,9
Witochy -2,7 -54 4,5 -3,8 -3,0 -3,0 -2,9
strefa euro -2,0 -6,4 -6,2 -4,2 -3,7 -3,1 -29

* W przypadku Grecji 1 Portugalii dane nie odnosza si¢ do celéw programow stabilnosci, lecz korekty drugie-
go programu dostosowawczego. Cele dla Grecji zostaty okreslone w zakresie salda pierwotnego.

Zrédto: Dane w tablicy zaprezentowano w oparciu o prognoze gospodarcza Komisji Europejskiej, zaktualizowa-
ng jesienig 2013 roku oraz zaktualizowane w kwietniu 2013 roku prognozy stabilnosci 1 obliczenia EBC.

Tabela 6.2. Dtug publiczny brutto w krajach strefy euro w latach 2008-2013 (w % PKB)

Kraj 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | _ tabgrl(())g;?;Ol 3
Austria 62,5 69,5 72,0 72,8 74,0 74,8 73,6
Belgia 89,6 959 95,5 98,0 99.8| 1004 100,0
Cypr 483 58,5 61,3 71,5 86,6 1160 -
Estonia - - - 6,1 9,8 10,0 10,2
Finlandia 34,1 433 48,6 49,2 53,6 58,4 56,3
Francja 67,5 79,0 82,3 85,8 90,2 93,5 93,6
Grecja* 1103| 1293| 1483 1703| 1569 1762 -
Hiszpania 39,8 53,8 61,5 70,5 86,0 948 91,4
Holandia 58,2 60,8 63,1 65,7 71,3 74,8 74,0
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Kraj 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | _ tabg;‘(’)i’i";‘m 3
Irlandia 443 65,2 922/ 1041| 1174 1244 1233
Luksemburg 13,6 14,8 19,2 18,7 21,7 245 23.8
Malta 63.1 67.8 67.4 69,5 71,3 72,6 742
Niemcy 66,3 744 82,5 80,0 81,0 79.6 80,5
Portugalia* 65,3 83,0 935 1082 1241| 1278 1223
Stowacja - 35,5 41,0 434 52,4 54,3 54,8
Stowenia 22,5 353 38,6 47,1 54,4 63,2 61.8
Wiochy 106,3| 1155 1192| 120,7| 127.0| 1330 130,4
strefa euro 69,8 79,8 85,6 88,0 92,7 95,7 93,4

* W przypadku Grecji 1 Portugalii dane nie odnosza si¢ do celow programow stabilnosci, lecz korekty drugie-
go programu dostosowawczego. Cele dla Grecji zostaty okreslone w zakresie salda pierwotnego.

Zrédto Dane w tablicy zaprezentowano w oparciu o prognoze gospodarcza Komisji Europejskiej, zaktualizowa-
ng na jesieni 2013 roku oraz zaktualizowane w kwietniu 2013 roku prognozy stabilnosci i obliczenia EBC.

Ponadto na pogorszenie sytuacji w strefie euro miaty wptyw niekorzystne
oceny dotyczace wiarygodnosci rzagdow niektorych krajow strefy euro. Na skutek
tego zwickszyt sic bowiem koszt dtugu zacigganego przez te rzady na rynkach
finansowych. Kumulacja obaw ze strony inwestoréw nastgpita w roku 2010, kiedy
wystapit gwattowny spadek cen obligacji skarbowych Grecji, Portugalii, Wtoch
i Irlandii. Pojawit si¢ wiec problem ochrony krajow nalezacych m.in. do strefy
euro przed tego rodzaju zaburzeniami na rynkach obligacji skarbowych. Nalezy
jednak doda¢, ze silny spadek cen obligacji Grecji, Portugalii i Irlandii, zwlaszcza
w maju 2010 roku, nie byt prawdopodobnie tylko efektem odptywu kapitatu
w obawie przed ryzykiem niewyptacalnosci tych krajow, ale rowniez pogtebiany
byt przez spekulacyjne zakupy pochodnych instrumentéw finansowych''. W kwiet-
niu 2010 roku obligacje Grecji, z piecioletnim terminem zapadalnosci, charak-
teryzowaly sie siedmiokrotnie wyzszym oprocentowaniem od obligacji, takze pig-
cioletnich, Francji i Niemiec". Przypadek Grecji ujawnit wiec, jak reakcja rynkow
finansowych, wywotana wzrostem ryzyka makroekonomicznego na skutek zwick-
szania deficytu budzetowego i dtugu publicznego, moze doprowadzi¢ do powaz-
nego kryzysu finansowego oraz utraty zdolnosci rzgdu do regulowania zobowia-
zan z tytutu dhugu publicznego’. Przeciagajacy sie kryzys zadtuzenia w niektorych

11 Gtéwnie chodzilo o zakupy tzw. instrumentéw CDS i IRS. Instrumenty CDS (credit default swaps)
oraz IRS (interest rate swap) sa instrumentami, ktore transferujg ryzyko z jednego podmiotu na inny.
Szerzej na ten temat patrz K. Jajuga, Inwestycie, PWN, Warszawa 2008, s. 36-77.

12 A. Wancio, Europejskie mechanizmy stabilnosci finansowej — gwarancja stabilnosci strefy euro czy gra na
zwiloke?, ,Wspdlnoty Europejskie” 2011, nr 3, s. 47.

13 S.1. Bukowski, Kryzys fiskalny w strefie euro a rynki finansowe [w:] Ekonomia i polityka w kryzysie. Kierun-
ki zmian w teoriach, M. Guzek (red.), Oficyna Wydawnicza Uczelni Fazarskiego, Elipsa, Warszawa
2012, s. 296.



6. Makroekonomiczne konsekwencje kryzysu... 127

krajach strefy euro bardzo niekorzystnie wptywat na zaufanie w gospodarce oraz
nastroje na rynkach finansowych. Coraz bardziej pogarszaty sie warunki finanso-
wania, wynikajace z tego, ze niektére banki utracity dostep do rynku migdzyban-
kowego i innych segmentdw rynku finansowego (aczkolwiek nalezy zauwazy¢, ze
problemy te juz wczesniej wystepowaty), co powodowato zaostrzanie kryteriow
udzielania kredytow, a to z kolei wptywato na ostabienie naptywu kredytow do
gospodarki realnej (rys. 6.1). Wing za zaistniatg sytuacj¢ obarczano rzady, ktore
w opinii uczestnikéw rynku nie wykazywaty wystarczajacej determinacji w zwal-
czaniu fundamentalnych przyczyn kryzysu finanséw publicznych.

11,1
11,0
10,9
10,8
10,7
10,6
10,5

10,4

Rysunek 6.1. Kredyty 1 pozyczki sektora prywatnego w strefie euro w latach 2008-2013
(w bln euro)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Srednia roczna stopa inflacji mierzonej wskaznikiem HICP w strefie euro
w latach 2008-2013 charakteryzowata si¢ znaczng zmiennoscia'. Sredni roczny
poziom inflacji w 2008 roku wynosit 3,3% i byt najwyzszym odnotowanym
w strefie euro poziomem od momentu przejecia przez EBC prowadzenia wspol-
nej polityki pienieznej. Natomiast roczny poziom inflacji mierzonej wskaznikiem
HICP w srednim ujeciu w 2009 roku uksztattowat sie na poziomie 0,3%, co ozna-
czato jego spadek o 3 pkt proc. w porownaniu do roku 2008 i byt on z kolei naj-
nizszym poziomem inflacji zanotowanym od 1999 roku (rys. 6.2). Sytuacja ta wy-
raznie kontrastuje z tendencja utrzymywang w latach 1999-2007, gdzie srednia
roczna stopa inflacji nie wykazywata takich fluktuacji, jej srednie roczne wielkosci
miescity sie bowiem w przedziale 2,1%-2,4%, poza rokiem 1999, w ktorym

14 Gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na zmienno$¢ inflacji w latach 2008-2013 byly duze wa-
hania cen surowcow.
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srednia roczna stopa inflacji w strefie euro znacznie odbiegata od poziomoéw zano-
towanych w latach 2000-2007, bowiem wyniosta 1,1%.

Rysunek 6.2. Srednia roczna stopa inflacji mierzona wskaznikiem HICP/CPI w strefie euro,
w Stanach Zjednoczonych i w Japonii w latach 2008-2013 (w proc.)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu i IMF.

W swietle przedstawionych faktow wida¢, ze oprocz potrzeby zdecydowa-
nych interwencji ze strony rzadow poszczegdlnych krajow strefy euro przed
istotnym wyzwaniem stangt rowniez EBC, jako niezalezna instytucja, ktorej ce-
lem podstawowym jest sprawowanie pieczy nad utrzymaniem poziomu inflacji
ponizej 2%, ale blisko tego poziomu. Nalezy podkresli¢, iz dziatania podejmowane
przez banki centralne w obszarze polityki pieni¢znej przektadajg si¢ na prowa-
dzong przez rzady poszczegdlnych krajow polityke fiskalng, cho¢ - z drugiej stro-
ny — polityka fiskalna ksztattuje rowniez warunki funkcjonowania bankéw cen-
tralnych. W strefie euro polityka fiskalna podlega suwerennym decyzjom wtadz
panstw cztonkowskich. Nie nalezy jednak zapomina¢, ze skutki podejmowanych
decyzji w obszarze polityki fiskalnej czesto przektadaja sie na sytuacje makroeko-
nomiczng w innych krajach Unii Europejskiej (UE). Dlatego tez polityka fiskalna
koordynowana jest na poziomie ponadnarodowym". Jednakze ostatni kryzys
w strefie euro obnazyt stabos¢ tej koordynacji, zawiodty bowiem mechanizmy
wymuszajace prowadzenie odpowiedzialnej polityki fiskalnej, w tym rowniez
mechanizmy rynkowe.

15 W.L. Jaworski, A. Szelagowska, Wspdtczesne wyzwania bankowosci centralnej [w:] Wspdlczesna ban-
kowos¢ centralna, W.L. Jaworski, A. Szelagowska (red.), CeDeWu, Warszawa 2012, s. 341-342.
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6.3. Realizacja polityki pieni¢znej EBC w czasie kryzysu
gospodarczego w strefie euro

Prowadzenie polityki pieni¢znej w obliczu zatamania gospodarczego w strefie
euro stanowito i nadal stanowi dla EBC duze wyzwanie. Z jednej bowiem strony
wystepowatly napiecia na rynkach finansowych, z drugiej za$ pojawit si¢ problem
ogromnego zadtuzenia niektorych krajow strefy euro, ktore w konsekwencji do-
prowadzito w 2010 roku do kryzysu zadtuzenia, z ktorym kraje te borykajg sie do
dzisiaj.

Odpowiedzialno$¢ za realizacje celu podstawowego wymaga od EBC nie tyl-
ko znajomosci mechanizmu transmisji impulsow polityki pienieznej i posiadania
gruntownej informacji uzyskiwanej w oparciu o regularnie przeprowadzane ana-
lizy makroekonomiczne i pieni¢zne, ale rowniez posiadania instrumentow, za po-
srednictwem ktoérych bedzie ten cel realizowac¢. W procesie transmisji impulsow
polityki pienieznej fundamentalng role odgrywajg krotkoterminowe stopy pro-
centowe rynku pieni¢znego. Ich ustalanie i podawanie do publicznej wiadomosci
odgrywa istotng role w kreowaniu oczekiwan inflacyjnych uczestnikow rynku.
Nalezy tez zaznaczy¢, ze osiagniecie oczekiwanego efektu, a mianowicie dopro-
wadzenie do zgodno$ci krotkoterminowych rynkowych stop procentowych
z podstawowymi stopami procentowymi EBC, wymaga jeszcze dodatkowych
zabiegow, m.in. zwigzanych z zarzadzaniem ptynnoscig Eurosystemu.

6.3.1. Instrumenty polityki pieni¢znej EBC

Aby skutecznie wdraza¢ w zycie podj¢te decyzje, EBC ma do dyspozycji zestaw
nastepujacych instrumentdéw polityki pieniezne;:

e operacje otwartego rynku,

e operacje kredytowo-depozytowe,

e rezerwy obowigzkowe.

Najwazniejszym instrumentem polityki pieni¢znej EBC s3 operacje otwar-
tego rynku, ktére pozwalajg zarzadza¢ stopami procentowymi, kontrolowa¢ sy-
tuacje ptynnosciowa na rynku pienieznym i sygnalizowa¢ nastawienie polityki
pienieznej. W ramach operacji otwartego rynku wyrdznia si¢ ich cztery kategorie:

» podstawowe operacje refinansujace (main refinancing operations — MRO), czyli
regularne transakcje odwracalne zasilajace, stanowigce najistotniejszy instru-
ment w oddziatywaniu na ptynnos$¢ sektora bankowego i poziom stép pro-
centowych, przeprowadzane co tydzien, z tygodniowym terminem wykupu,

o dtuzsze operacje refinansujace (longer term refinancing operations — LTRO), czyli
transakcje odwracalne zasilajgce w ptynnos¢ w dtuzszym okresie, przepro-
wadzane co miesigc, zwykle z trzymiesiecznym terminem zapadalnosci;
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nalezy jednoczes$nie dodac, iz po sierpniu 2007 roku, w miare nasilania si¢

kryzysu, podejmowano decyzje o wydtuzaniu terminu zapadalnosci operacji

LTRO,

¢ operacje dostrajajace (fine-tuning operations), przeprowadzane doraznie w celu
regulowania poziomu ptynnosci na rynku pienieznym oraz wysokosci stop
procentowych, przede wszystkim dla ztagodzenia wptywu, jaki na stopy pro-
centowe wywierajg niespodziewane wahania ptynnosci,

o operacje strukturalne (structural operations), przeprowadzane w formule trans-
akcji odwracalnych, bezwarunkowych badz emisji dtuznych papierow war-
tosciowych, w sytuacji gdy EBC chce skorygowac strukturalne saldo ptynnos-
ciowe Eurosystemu wzgledem sektora bankowego.

W realizacji polityki pieni¢znej EBC, obok instrumentow operacji otwartego
rynku, wykorzystuje instrumenty, wsrod ktorych znalazty sie kredyty i depozyty
na koniec dnia (operacje kredytowo-depozytowe) oraz rezerwy obowigzkowe.

Zadaniem operacji kredytowo-depozytowych jest dostarczanie i wchianianie
plynnosci z terminem overnight celem ograniczania amplitudy wahan krétkotermi-
nowych stop rynkowych w Eurosystemie. Operacje te obejmuja:

¢ kredyt w banku centralnym, ktory pozwala kontrahentom (instytucjom finan-
sowym takim jak banki) uzyska¢ od krajowych bankow centralnych ptynnos¢
overnight, pod warunkiem ztozenia zabezpieczenia w postaci aktywow kwali-
fikowanych,

e depozyt w banku centralnym, ktory umozliwia kontrahentom lokowanie
w krajowych bankach centralnych srodkéw na terminy overnight.

Trzecim instrumentem polityki pieni¢znej EBC jest utrzymywanie przez in-
stytucje kredytowe'® ustanowione w Eurosystemie odpowiedniego poziomu re-
zerw obowigzkowych. Celem tego instrumentu jest stabilizacja stép procento-
wych rynku pieni¢znego. Konieczno$¢ utrzymywania wymaganego poziomu
srodkow z tytutu rezerw obowigzkowych wptywa na wzrost zapotrzebowania na
refinansowanie z bankow centralnych, a tym samym staje si¢ narzedziem wspo-
magajacym EBC w zarzadzaniu rynkowymi stopami procentowymi poprzez wy-
korzystanie regularnych operacji zasilania w ptynnos¢"’.

W kontekscie uczestnictwa w operacjach polityki pienieznej EBC wazny jest
element zabezpieczen, bowiem wszystkie zasilajgce w ptynnos¢ operacje, prze-
prowadzane przez EBC oraz krajowe banki centralne, musza posiada¢ odpowied-
16 Tnstytucja kredytowa w rozumieniu art. 2 i art. 4 ust. 1 dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 roku w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatal-
nosci przez instytucje kredytowe.

17" Decyzja EBC, z grudnia 2011 roku, zmniejszono stopy rezerw obowigzkowych z 2% do 1%,
poczawszy od okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej rozpoczynajacego siec 18 stycznia

2012 roku - zmniejszajac stope rezerw obowigzkowych chciano sktoni¢ banki do zaktywizowania
akcji kredytowej. EBC, Raport roczny 2012, s. 84.
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nie zabezpieczenia. Jest to element o tyle istotny, iz ma zapewni¢ bezpieczenstwo
iuchroni¢ Eurosystem przed ryzykiem finansowym. Z drugiej strony zdefiniowa-
nie wachlarza aktywow mogacych stanowi¢ zabezpieczenie ukierunkowane jest
na zapewnienie dostepu do tych operacji mozliwie szerokiej grupie kontrahentow,
biorgc pod uwage zasade réwnego ich traktowania w catej strefie euro. Dlatego tez
Eurosystem nie tylko akceptuje w charakterze zabezpieczenia wiele rodzajow
aktywow, ale rowniez na biezaco je monitoruje i dostosowuje do aktualnej sytuacji
na rynku finansowym'®. Ma to szczegdlne znaczenie w czasie zaktdcen na rynkach
finansowych, o czym mozna si¢ byto przekona¢ w czasie ostatniego kryzysu finan-
sowego'’.

Skutki kryzysu finansowo-gospodarczego, z jakim boryka si¢ gospodarka
swiatowa od 2008 roku, zmusily banki centralne, w tym EBC, do modyfikacji
dziatan strategicznych oraz biezagcych. Wptyw kryzysu na mechanizm transmisji
polityki pienieznej okreslono bowiem jako niszczacy”. Odpowiedzia na te nie-
efektywnos¢ byto uruchomienie na znaczng skale niestandardowych narzedzi po-
lityki pienieznej”’. Wydtuzono m.in. termin zapadalnosci operacji LTRO, z 3 do 6,
anastepnie 121 36 miesiecy, oraz poszerzano liste aktywow kwalifikowanych jako
zabezpieczenie operacji zasilajacych w ptynno$¢. Zastosowane narzedzia nie byty
jednak nowymi instrumentami polityki pieni¢znej. Byty to jej klasyczne narze-
dzia, wykorzystywane w sposob odmienny niz tradycyjnie (niestandardowo).
Odmiennos$¢ ich wykorzystywania polegata, w szczego6lnosci, na uelastycznianiu
ich dziatania, wydtuzeniu termindw ich zapadalnosci, ztagodzeniu wymagan ich
udostepniania czy tez poszerzaniu wachlarza papieréw warto$ciowych jako za-
bezpieczen™.

18 Za przyktad moze postuzy¢ sprawa Gregji, ktora potrzebowata pomocy. Gdyby EBC nie ztago-
dzit regut dotyczacych zabezpieczen pozyczek, wowczas Grecja nie mogtaby przedstawi¢ swoich
papierow skarbowych jako zabezpieczenie otrzymanej pomocy. Chodzito o ocen¢ ratingowsg obli-
gacji skarbowych.

19 Szerzej na temat instrumentéw polityki pienieznej EBC oraz stosowanych zabezpieczen dla
udzielanych przez Eurosystem pozyczek zob. EBC, Realizacja polityki pienigznej w strefie euro, Dokumen-
tacja ogolna instrumentow i procedur polityki pienigznej Eurosystemu, Wytyczne Europejskiego Banku Cen-
tralnego z dnia 20 wrzesnia 2011 roku w sprawie instrumentow i procedur polityki pieni¢znej Euro-
systemu (wersja przeksztatcona) (EBC/2011/14) (2011/817/UE), s. 9. Dokument ten obowigzuje
od 1 stycznia 2012 roku.

20 'W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, Ewolucja nowoczesnych strategii polityki pienigznej [w:] Wy-
zwania wspdlczesnej polityki pienigznej, W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko (red.), Difin, Warszawa
2012,s.281 32.

21 P. Cour-Thimann, B. Winkler, The ECB’s non-standard monetary policy measures: the role of institutional
factors and financial structure, ECB ,Working Paper” 2013, No. 1528.

22 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, Ewolucja nowoczesnych strategii polityki pienigznej. .., s. 63.
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6.3.2. Dzialania EBC w czasie kryzysu gospodarczego w strefie euro

Jak juz wspomniano, wraz z upadkiem we wrzesniu 2008 roku banku Lehman
Brothers nastgpita intensyfikacja kryzysu finansowego, okreslanego umownie
jako pierwszy etap kryzysu. Okres zawirowan na rynkach finansowych, wywo-
fanych trudng sytuacjg na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych subprime,
zmienit sic bowiem w globalny kryzys finansowy. Rosngca niepewnosc¢ co do kon-
dycji finansowej najwiekszych bankow na $wiecie doprowadzita do zatamania sie
aktywnosci na wielu rynkach finansowych. Banki, obawiajgc si¢ nawzajem o swa
wyptacalnos¢, zaprzestaty udzielania sobie pozyczek. W konsekwencji rynek mig-
dzybankowy praktycznie zamart. Nastgpit globalny spadek zaufania, doprowa-
dzajac do gwattownego spadku ptynnosci na rynkach miedzybankowych. Biorac
pod uwage, iz banki od lat osiemdziesigtych ubiegtego wieku coraz wigksza czesc
swej akcji kredytowej finansowaty poprzez zacigganie krétkoterminowych po-
zyczek na rynku miedzybankowym?™, sytuacja ta stawata sie bardzo niebezpiecz
na*. Wystapity niskie poziomy plynnosci w wielu segmentach rynku finanso-
wego. I wreszcie, doszto do powaznej restrukturyzacji kilku duzych instytucji
finansowych. W efekcie stabngcej gospodarki swiatowej oraz gwattownego zata-
mania handlu $wiatowego obnizata sie réwniez aktywnos¢ gospodarcza strefy
euro. Obserwowano wzrost stopy bezrobocia, co rodzito niezadowolenie spotecz-
ne. Sytuacja rzadow i wladz monetarnych stawata si¢ coraz bardziej skompliko-
wana. Rzady zaczely podejmowac bezprecedensowe dziatania naprawcze. W ob-
liczu tych zdarzen wystgpita duza awersja do ryzyka, co z kolei przektadato si¢
m.in. na rosnace rozpietosci oprocentowania obligacji skarbowych 1 niekorzystnie
wplywato na realng sfere gospodarki.

W tych okolicznosciach EBC, realizujac polityke pienigzna, reagowat za po-
mocg réznych srodkéw, zaréwno standardowych (m.in. obnizat podstawowe sto-
py procentowe — rys. 6.3.), jak i rozwigzan niestandardowych. Zastosowane przez
EBC nadzwyczajne $rodki obejmowaty: zapewnienie nieograniczonej ptynnosci
po stalej stopie procentowej, wydluzenie okresu zapadalnosci operacji LTRO,
rozszerzenie listy zabezpieczen, dostarczanie ptynnosci w walutach obcych, skup
obligacji publicznych i niepublicznych na rynku wtérnym.

Jednym z wazniejszych posunie¢ EBC, istotnych z punktu widzenia zabez-
pieczenia krétkoterminowej ptynnosci dla sektora bankowego, byto przejscie,
w 2008 roku, w ramach realizowanych operacji MRO, na przetargi realizowane
po statej stopie procentowej i z pelnym przydziatem. Oznacza to, ze zapewniano
mé, iz udziat bankow europejskich w finansowaniu przedsiebiorstw wynosi ponad

70%, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych jest to tylko 20%., www.ecb.eu (dostep: 04.05.2014).

24 D. Tymoczko, Operacje bankdw centralnych w okresach kryzysowych [w:] Polityka pienigzna, A. Stawiniski
(red.), C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 221.
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finansowanie dla wszystkich ztozonych ofert (rys. 6.4). Dzieki temu banki ze stre-
fy euro mogty otrzymac od EBC nicograniczone wsparcie ptynno$ciowe po stopie
operacji MRO, pod warunkiem dostarczenia odpowiedniego zabezpieczenia.
Mozna powiedzie¢, iz w ten sposob EBC przejal na siebie role rynku pienieznego.
W odniesieniu do dziatan podejmowanych na dtuzszy okres zwickszono skale
operacji LTRO, wydluzano réwniez okresy ich zapadalnosci, w 2008 roku do
6 miesiecy, w roku 2009 do 1 roku, natomiast w roku 2011 do 3 lat. Widoczna byta
tendencja rosngcego ze strony bankow zapotrzebowania na ptynnos¢ w dluzszym
terminie. Malaly natomiast kwoty w ramach operacji MRO, czyli te zasilajace
w ptynnos¢ na kroétkie terminy.
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Rysunek 6.3. Podstawowe stopy procentowe banku centralnego w strefie euro, Stanach
Zjednoczonych i Japonii w latach 2008-2013 (w proc.)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie EBC, Raporty Roczne za lata 2008-2012, http://www.tradingeco-
nomics.com (dostep: 01.05.2014).

650
600
550
500
450
400

Rysunek 6.4. Srednie dzienne zapotrzebowanie na ptynno$¢ sektora bankowego strefy euro
w latach 2008-2013 (w mld euro)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie EBC, Raporty roczne za lata 2008-2013.

Wystarczy wskaza¢, ze udziat operacji MRO w zabezpieczaniu ptynnosci
bankéw w 2008 roku spadt do poziomu 28% ogdlnego zapotrzebowania — w po-
przednich latach wielkos$¢ ta ksztattowata si¢ w przedziale pomiedzy 65% a 75%.
Zwiekszyt sie natomiast udziat operacji LTRO w dostarczaniu ptynnosci — pod
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koniec 2008 roku wynosit on prawie 72%”. Operacje otwartego rynku zwiek-
szyly, co prawda, swoje oddziatywanie na zachowanie bankow, choc¢ jednoczesnie
kryzys doprowadzit do sytuacji, ze w niewielkim stopniu stymulowato to poprawe
w gospodarce strefy euro.

W celu ograniczenia zmiennosci krotkoterminowej stopy procentowej na ryn-
ku miedzybankowym w pazdzierniku 2008 roku zaw¢zono korytarz wahan stop
procentowych w odniesieniu do operacji kredytowo-depozytowych do 1%. Zostat
on jednak ponownie poszerzony w styczniu 2009 roku.

Pogarszajgca sie sytuacja gospodarcza w strefie euro sklonita wtadze EBC do
obnizania podstawowych stop procentowych, co miato wplyna¢ na stymulacje go-
spodarki. Ogolnie w okresie od pazdziernika 2008 roku do maja 2009 roku EBC,
w slad za innymi bankami centralnymi, zdecydowat sie na zastosowanie ekspan-
sywnej formy polityki pieni¢znej i obnizat stopy procentowe az siedmiokrotnie,
o taczna wartos¢ 325 punktéw bazowych™.

W latach 2001-2007 rynek obligacji skarbowych determinowany byt raczej
czynnikami koniunkturalnymi (m.in. dynamika PKB i wskaznikiem inflacji),
a zmienno$¢ rentownosci nie odbiegata od typowej, historycznie obserwowanej
w cyklu. Warto tez dodac¢, iz rentownosc¢ obligacji skarbowych krajow strefy euro
byla do siebie zblizona. Po roku 2007 sytuacja ta zaczeta si¢ jednak zmieniac.
7 uwagi na pojawiajace si¢ problemy na rynku dtuznych instrumentéw finanso-
wych EBC podjat decyzje o powotaniu programu bezwarunkowego skupu obli-
gacji zabezpieczonych. Podkresli¢ nalezy, iz skup bezwarunkowy nalezy do
instrumentéw polityki pienieznej EBC od 1999 roku, ale po raz pierwszy zasto-
sowano go w czerwcu 2009 roku, tj. kiedy uruchomiono pierwszy program skupu
obligacji zabezpieczonych. L.aczna kwota przeznaczona na skup tych obligacji zo-
stata ustalona na poziomie 60 mld euro, z czego do konica 2009 roku wykorzystano
28 mld euro”’. Wprowadzenie tego programu miato m.in. dodatkowo wesprze¢
operacje LTRO.

Podkresli¢ nalezy, iz w ramach zasilania w ptynno$¢ w innych walutach ani-
zeli euro EBC wspotpracowat z bankami centralnymi spoza strefy euro, w tym
m.in. z Systemem Rezerwy Federalnej oraz z bankiem centralnym Szwajcarii.

Skala 1 zakres srodkéw zastosowanych przez EBC przyczynity si¢ do poprawy
sytuacji na rynku finansowym (rys. 6.5) i w gospodarce. Z poczatkiem 2010 roku
EBC zaczat wycofywac sie z podejmowanych do tej pory niestandardowych roz-
wigzan, w tym z 12-miesiecznych operacji LTRO. Niestety nie na dlugo, bowiem
w maju 2010 roku nastgpita eskalacja kryzysu zadtuzeniowego, co byto zwigzane
% Na koniec grudnia 2008 roku nierozliczona kwota wszystkich operacji LTRO wynosita 617 mld
euro, EBC, Raport roczny 2008, s. 119.

26 EBC, Statistics Pocket Book, maj 2013.
27 EBC, Raport roczny 2009, s. 116-117.
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z problemami fiskalnymi niektérych krajow nalezacych do Eurosystemu. EBC
podjat wiec decyzje o powrocie do niektorych rozwigzan niestandardowych oraz
do wprowadzania kolejnych.

Pozytywnym czynnikiem poprawy sytuacji gospodarczej pozostawata jednak
umiarkowana presja na wzrost cen. Podstawowe stopy procentowe pozostawaty
zatem bez zmian przez okres kolejnych 2 lat, tj. do kwietnia 2011 roku.
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Rysunek 6.5. Podstawowe stopy procentowe EBC i EONIA od 01.02.2008 roku do
31.03.2014 roku

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: EBC, Raporty Roczne za lata 2008-2012, http://www.euribor-
-ebf.eu/euribor-eonia-org/eonia-rates.html (dostep: 01.05.2014).

W maju 2010 roku EBC uruchomit ,program dotyczacy rynkéw papierow
warto$ciowych” (Securities Market Programme — SMP). Celem tego programu byt in-
terwencyjny skup papieréw wartosciowych na rynku wtérnym® niektérych kra-
jow strefy euro (program ten dotyczyt skupu zaréwno obligacji publicznych, jak
i niepublicznych). Jak wszystkie niestandardowe $rodki stosowane od 2008 roku
w reakcji na trudng sytuacje na rynkach finansowych, byt on z definicji tymcza-
sowy i w petni zgodny z zadaniem utrzymania stabilnosci cen w $rednim okresie.
Program ten ukierunkowany byt na poprawe sytuacji zle funkcjonujacych seg-
mentow rynku dtuznych papierow wartosciowych strefy euro, a takze zapewnie-
nie wlasciwego mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej. Ostatniego skupu
papieréw wartosciowych w ramach tego programu dokonano w pierwszych mie-
sigcach 2012 roku. W kulminacyjnym okresie tego programu Eurosystem byt
w posiadaniu waloréw o facznej wartosci 219,5 mld euro”. Do czerwca 2010 roku
wykorzystano takze pozostatg kwote, tj. 32 mld euro, uruchomiong w ramach pro-
gramu bezwarunkowego skupu obligacji zabezpieczonych. EBC, wprowadzajac
% Traktat z Maastricht zakazuje nabywania papieréw wartosciowych jedynie bezposrednio od emi-

tentow.
29 EBC, Raport roczny 2012, s. 86.
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te programy, bezposrednio pomagal bankom, jednak w istocie posrednio stabili-
zowat sytuacje na rynku dtugu publicznego (Eurosystem skupowat m.in. obligacje
Grecji, Wioch, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii). Warto zaznaczy¢, iz istotnym
aspektem przedmiotowych dziatan okazat si¢ brak wptywu tych operacji na
plynnos¢ i tym samym brak tworzenia pres;ji inflacyjnej, z uwagi na jednoczesne
wchtanianie przez EBC dodanej ptynnosci wynikajacej z zaangazowania na tym
rynku”.

Polityke pieniezng w latach 2011-2013 w dalszym ciggu determinowaty
dziatania EBC ukierunkowane na tagodzenie napie¢ w niektérych segmentach
rynkow finansowych i1 usprawnienie dysfunkcyjnych mechanizméw transmisji
polityki pienieznej. Aktywno$¢ gospodarcza nadal hamowaly trwajacy proces
dostosowan bilansowych w sektorze publicznym i prywatnym oraz wysokie bez-
robocie. Cho¢ w 2013 roku, dzigki stopniowemu ozywieniu popytu wewnetrz-
nego, czemu sprzyjato m.in. akomodacyjne nastawienie polityki pieni¢znej 1 po-
prawa sentymentu w gospodarce i na rynkach finansowych, mozna byto zauwazy¢
symptomy wychodzenia gospodarki strefy euro z recesji’'. Potwierdza to rowniez
odczyt niektorych wskaznikow makroekonomicznych za pierwszy kwartat 2014
roku.

W latach 2011-2013 EBC kilkukrotnie zmienial podstawowe stopy procen-
towe. W kwietniu 2011 roku, po prawie dwuletniej przerwie, zdecydowat sie na
ich podwyzke o 0,25 pkt proc., operacj¢ te powtorzyt rowniez w lipcu. fgcznie
w okresie od kwietnia do lipca 2011 roku EBC podniést podstawowe stopy
procentowe o 50 punktoéw bazowych. Wydaje sie, ze podnoszenie tych stop jesz-
cze w srodku kryzysu byto powaznym bledem ze strony EBC, tym bardziej, ze za-
grozenie inflacyjne nie bylo oczywiste. Zaledwie 3 miesigce po dokonaniu podwy-
zek podstawowych stop procentowych EBC przeprowadzit kilkukrotna obnizke
podstawowych stép procentowych (miato to miejsce w okresie od listopada 2011
roku do listopada 2013 roku). W konsekwencji tych obnizek stopa depozytow juz
w lipcu 2012 roku osiagneta poziom 0%, natomiast stopa operacji MRO na koniec
grudnia 2013 roku wyniosta 0,25%, a stopa kredytow 0,75% .

Aby pobudzi¢ akcje kredytowa bankow wobec realnej gospodarki i zwigckszy¢
plynno$¢ na rynku pieni¢znym strefy euro, EBC podjat, w grudniu 2011 roku,
decyzje o przeprowadzeniu, na bardzo preferencyjnych warunkach®, dwéch
operacji LTRO z 3-letnimi terminami zapadalnos$ci, jednoczesnie dajac kontra-

30 EBC, Raport roczny 2010.

31 EBC, Raport roczny 2013,

32 ECB, Statistics Pocket Book, maj 2014.

Stopy tych operacji odpowiadajg $redniej stopie podstawowych operacji refinansujacych obo-
wigzujacej w danym okresie zapadalnosci, EBC, Raport roczny 2011, s. 86.
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hentom mozliwo$¢ wezesniejszej ich sptaty, po uptywie jednego roku’. Pierwsza
z tych operacji zostata przeprowadzona w grudniu 2011 roku, zasilajac banki
kwota 489,2 mld euro, natomiast druga, na kwote 529,5 mld euro, w lutym
2012 roku”. Pojawiaty si¢ glosy, ze ukrytym celem tych operacji byto ponownie
wsparcie najbardziej zadtuzonych krajow strefy euro. Krytycy operacji LTRO su-
gerowali, ze duza czgs¢ tych srodkow nie trafita do realnej gospodarki i ze banki
z krajow potudnia Europy wykorzystaty srodki z pozyczki otrzymanej w ramach
operacji LTRO do nabycia obligacji rzadowych®. W 2011 roku uruchomiono tak-
ze druga edycje programu zakupu obligacji zabezpieczonych, na taczng kwote
40 mld euro, z ktorej do konca pazdziernika 2012 roku wykorzystano tylko 16 mld
euro”’. Operacje te, wraz z reformami przeprowadzanymi w niektérych krajach
strefy euro oraz postgpami we wzmacnianiu ram zarzadzania gospodarczego w ra-
mach strefy euro, przyczynity sic do poprawy otoczenia finansowego w pierw-
szych miesigcach 2012 roku, a takze do tagodzenia napie¢ na rynkach pienieznych
przez kolejne miesigce tego roku. Jednak po stosunkowo spokojnych pierwszych
miesigcach 2012 roku sytuacja ponownie ulegta pogorszeniu (rys. 6.6).
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Rysunek 6.6. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w wybranych krajach strefy euro
w latach 2008-2012 (w proc., $rednia miesieczna)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: http:// webstat.banquefrance.fr/en/, dostep: 01.05.2014.

3 W obliczu kryzysu zaréwno System Rezerwy Federalnej (FED), jak i EBC zastosowaly narze-
dzia polityki pienieznej, ktorych cel byt taki sam w przypadku obydwu bankow, tj. pobudzenie
gospodarki. W przypadku FED narzedziem tym byto ilosciowe luzowanie (quantitive easing — QE),
polegajace na skupowaniu obligacji rzadowych od instytucji finansowych, a tym samym na ,,dostar-
czaniu” gotowki na rynek finansowy w celu pobudzenia gospodarczego. Natomiast w przypadku
EBC narzg¢dziem tym byty operacje LTRO, ktore miaty ten sam cel co ilosciowe luzowanie, z ta r6z-
nica, ze EBC ,udostepniat” gotéwke, udzielajac instytucjom finansowym pozyczek na bardzo pre-
ferencyjnych warunkach.

35 Kontrahenci, korzystajac z przyshugujacego im prawa, sptacili cze$¢ uzyskanej pozyczki w ra-
mach 3-letnich operacji LTRO, na przestrzeni 2013 roku, na tgczng kwote ponad 440 mld euro, co
zdecydowanie zmienito zapotrzebowanie systemu bankowego na bufory ptynnosci, ktore pod ko-
niec 2013 roku powroécity do pozioméw z jesieni 2011 roku, zob. EBC, Raport roczny 2013, s. 89.

36 http://www.bankier.pl/wiadomosc/EBC-chce-by-pieniadze-z-L TRO-plynely-do-gospodarki-
2999932 htmLhttp://www.macronext.pl/pl/aktualnosci/weidmann-o-ecb-stopach-deflacji-i-ltro
(dostep: 25.05.2014).

37 EBC, Raport roczny 2012, s. 86.
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Byto to m.in. spowodowane ztym odbiorem przez uczestnikow rynku sytuacji
w Grecji, Hiszpanii, a takze we Wtoszech. Wzrosly bowiem istotnie roznice
pomiedzy rentownoscig obligacji wtoskich 1 hiszpanskich a rentownoscig obli-
gacji niemieckich (dla poréwnania warto przeanalizowa¢ rentownos$¢ tych obli-
gacji w latach 2001-2008 - rys. 6.7). Zwiekszyta sie rowniez rozpieto$¢ pomiedzy
oprocentowaniem obligacji niemieckich a oprocentowaniem obligacji wloskich
1 obligacji hiszpanskich.
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Rysunek 6.7. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w wybranych krajach strefy euro
w latach 2001-2008 (w proc., srednia miesieczna)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: http://webstat.banquefrance (dostep: 01.05.2014).

Aby zatem nie dopusci¢ do powaznych rozbiezno$ci w wycenie papierow
skarbowych niektorych krajow strefy euro, w sierpniu 2012 roku prezes EBC
Mario Draghi zapowiedzial mozliwos¢ wprowadzenia bezwarunkowych trans-
akcji monetarnych (Qutright Monetary Transactions — OMT). Szczego6ty techniczne
przeprowadzania tych transakcji okreslono natomiast w komunikacie EBC z dnia
6 wrzesnia 2012 roku, dotyczacym zasilania sektora bankowego w ptynnosc.
Cho¢ nie zastosowano takiego rozwiagzania, to sama zapowiedZ jego wprowa-
dzenia zdecydowanie uspokoita sytuacje na rynku obligacji skarbowych. Spadta
rentowno$¢ obligacji skarbowych w krajach bedgcych w trudnej sytuacji fiskalne;.
Pojawily sie tez nowe, stosunkowo nisko oprocentowane, emisje obligacji przez
banki, przedsigbiorstwa i rzady panstw, ktore przez pewien czas nie miaty dostepu
do rynku’®.

Wtransakcji OMT pojawito si¢ wiele kontrowersji, gtdwnie ze strony Niemiec. W lutym
2014 roku niemiecki Sad Konstytucyjny w Karlsruhe stwierdzit, ze ,uwaza decyzj¢ o OMT za nie-
zgodng z podstawowymi przepisami prawa’, tj. traktatami ustanawiajacymi Unie Europejska.
Sedziowie zabezpieczyli swoja decyzje, wskazujac sposoby interpretacji OMT w sposob zgodny

z prawem: po pierwsze, odniesli sie¢ do ostatecznego orzeczenia Europejskiego Trybunatu Spra-
wiedliwosci, ktory moze by¢ bardziej przychylny wobec stanowiska EBC, po drugie, uznali, iz
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W efekcie podjetych przez EBC niestandardowych dziatan z zakresu polityki
pienieznej, a takze reform przeprowadzanych w kilku krajach strefy euro oraz po-
prawy zarzadzania gospodarczego w strefie euro, od potowy 2012 roku zmniej-
szat si¢ stan napiec¢ na rynkach finansowych. Nalezy jednak podkresli¢, iz pomimo
wzrostu zaufania w gospodarce i poprawie nastrojow na rynkach finansowych,
prowadzenie polityki pienieznej przez EBC nadal odbywato si¢ w stosunkowo
trudnych warunkach. Na konferencji prasowej, ktéra odbyta sie¢ 4 kwietnia
2013 roku, prezes EBC zapowiedziat, ze ,akomodacyjna polityka monetarna be-

»39

dzie utrzymywana tak dtugo, jak bedzie to konieczne™”. W dniu 5 grudnia tego sa-
mego roku na kolejnej konferencji dodat: , zadne nowe operacje LTRO nie mogg
by¢ wykorzystywane do ratowania bilansow bankow, otrzymaja je banki, ktore
beda je przeznacza¢ na kredyty dla biznesu™. Swiadczy¢ to moze o duzej deter-
minacji ze strony wtadz EBC, ukierunkowanej na wspieranie strefy euro w wy-
chodzeniu z zapasci gospodarcze;.

W lipcu 2013 roku EBC podjat rowniez decyzje o precyzyjniejszym komu-
nikowaniu rynku o kierunku polityki pienieznej (forward guidance''). Zdaniem de-
cydentéw EBC zapowiedzi przysztego poziomu stép procentowych moga pomoc
w stabilizowaniu sytuacji na rynku pieni¢znym, a takze zapewnig lepsza kontrole
nad oczekiwaniami rynku, niezaleznie od panujacego nastawienia w polityce pie-
niezne;j.

EBC starat sie zatem dostosowywac¢ swoje dziatania do aktualnie panujacej
sytuacji na rynku, réwniez te dotyczace komunikacji z otoczeniem rynkowym™.

Podejmowane przez EBC w latach 2008-2013 dziatania zwtaszcza w przy-
padku obnizek podstawowych stop procentowych w réznym stopniu przektadaty
si¢ na obnizenie kosztu kredytéw bankowych dla gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw w poszczegolnych krajach strefy euro. Rozny byt zatem ich wptyw
na gospodarke realng w strefie euro. Zauwazy¢ nalezy, iz istotng przeszkoda
w sprawnym funkcjonowaniu mechanizmu polityki pieni¢znej w strefie euro sg,
z jednej strony, zbyt duze rozdrobnienie rynkéw finansowych, z drugiej za$ —
jeszcze nie do konca rozwigzany problem adekwatnosci kapitatowej 1 sytuacji

w kazdym przypadku panstwa peryferyjne sa w duzo lepszej sytuacji niz byty w 2012 roku. Ttuma-
czyli, iz Irlandia nawet wznowila publiczng sprzedaz obligacji. Wedtug sedziow niemieckiego Sadu
Konstytucyjnego brak rezerwowych linii kredytowych nie moze by¢ kwestig decydujaca. Europej-
ski Trybunat Sprawiedliwosci bedzie zatem mie¢ ostatnie stowo co do ograniczen naktadanych na
OMT. Por. http://pl.investing.com/analysis/decyzja-niemieckiego (dostep: 03.05.2014).

3 http://finanse.wp.pl/kat,1033737 title, EBC-gotowy-do-luzowania-polityki-monetarnej-jesli-to
-bedzie-konieczne-Draghi,wid,15468011,wiadomosc.html (dostep: 04.05.2014).

40 Video Draghi speaks at ECB's Monthly News Conf,, Dec. 5 (dostep: 06.05.2014).

41 Forward guidance — jest to komunikowanie otoczeniu, jaka polityke pieniezng zamierza prowadzi¢
bank centralny w horyzoncie dtuzszym niz do nastepnego posiedzenia jego ciata decyzyjnego.

42 EBC, Raport roczny 2013, s. 14-17.
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plynnosciowej w niektérych bankach strefy euro. Ponadto banki nadal muszg pra-
cowac nad odbudowaniem zaufania, ktore utracity w trakcie ostatniego kryzysu.

Podjete w ramach dziatan unijnych kroki zmierzajace do uruchomienia unii
bankowej*’ oraz wprowadzenie w zycie w 2013 roku rozporzadzenia i dyrektywy
w sprawie wymogow kapitatowych (CRR/CRD IV), okreslajacych nowe miedzy-
narodowe standardy kapitatowo-plynnosciowe, powinny przyczynic si¢ do wzmoc-
nienia odpornosci sektora bankowego w strefie euro. Obecny kryzys finansowy
1 gospodarczy ujawnit bowiem szkodliwe czynniki, ktore moga stanowi¢ zagro-
zenie dla integralnosci jednej waluty 1 rynku wewnetrznego.

Zakonczenie

Przedstawione wyzej rozwazania dowodza, iz polityka pieniezna EBC w ostatnich
latach ukierunkowana byta nie tylko na utrzymanie stabilnych cen w strefie euro,
ale takze na przezwyci¢zanie kryzysu gospodarczego. W odpowiedzi na kryzys
EBC wykorzystywat zardwno narzedzia standardowe, jak tez ich zmodyfikowane
na potrzeby sytuacji formy. Mozna stwierdzi¢, ze dziatania EBC wpisywaty si¢
w kontekst globalny polityki pieni¢znej prowadzonej przez najwicksze banki cen-
tralne swiata. Poniewaz kryzys doprowadzit do powszechnego braku ptynnosci,
a banki petnig zasadniczg rol¢ w finansowaniu przedsi¢biorstw w strefie euro,
dziatania EBC byty w duzej mierze ukierunkowane na dostarczanie ptynnos$ci
bankom. Wydaje si¢, ze EBC, realizujac polityke pieni¢zng w latach 2008-2013,
wykorzystat w reakcji na globalny kryzys finansowy instrumenty regulowania
plynnosci na migdzybankowym rynku pieni¢znym i kanat stopy procentowe;j po-
przez m.in. zwiekszanie skokowo skali operacji otwartego rynku*’, wprowadzanie
dodatkowych operacji otwartego rynku, w tym z wydtuzonym terminem zapadal-
nosci, oraz likwidacje barier w dostarczaniu ptynnos$ci na rynek pieniezny w ra-
mach podstawowych operacji refinansujgcych przy zachowaniu stalej stopy pro-
centowej. Ponadto, chcgc utatwi¢ bankom dostgp do swych pozyczek, EBC

4 W listopadzie 2014 roku w ramach unii bankowej rozpocznie dziatalnos¢ jeden z filaréw unii
bankowej — jednolity mechanizm nadzorczy (Single Supervisory Mechanism — SSM), za ktorego
skuteczne i spdjne funkcjonowanie bedzie odpowiadat EBC (SSM bedzie dziatat w oparciu o rozpo-
rzadzenie Rady (UE) NR 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 roku powierzajace Euro-
pejskiemu Bankowi Centralnemu szczegoélne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzo-
rem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi). Natomiast 20 marca 2014 roku kraje Unii
Europejskiej i Parlament Europejski porozumiaty si¢ w sprawie drugiego filaru unii bankowej, czyli
jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow (Single Resolution Me-
chanism — SRM). SRM ma wej$¢ w zycie od 1 stycznia 2015 roku, cho¢ funkcje likwidacyjne i me-
chanizm strat wierzycieli (bail-in) maja by¢ stosowane od stycznia 2016 roku. Rozporzadzenie musi
jeszcze formalnie przyja¢ Rada Unii Europejskie;.

4 1. Pyka, Bank centralny na wspdtczesnym rynku pienigznym, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 242.
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poszerzatl zakres instrumentow finansowych stosowanych do zabezpieczenia tych
transakcji. Mozna zatem wnioskowac, iz starat si¢ on wypetnia¢ swoj mandat
w kontekscie realizacji podstawowego celu polityki pienieznej, bowiem $redni
roczny poziom inflacji mierzonej wskaznikiem HICP w strefie euro w latach
2008-2013 wyni6st w przyblizeniu nieco ponizej 2%". Pomimo to mozna bytoby
jednak zarzuci¢ EBC popetnienie btedow w zakresie sterowania podstawowymi
stopami procentowymi. Po pierwsze, zbyt pozne podjecie decyzji o obnizaniu
podstawowych stép procentowych w pierwszej fazie kryzysu (rok 2008), po dru-
gie, podniesienie tych stop jeszcze w srodku kryzysu (pomiedzy 13 kwietnia
a 13 lipca 2011 roku), kiedy oczekiwania inflacyjne nie byty oczywiste.

Dziatania EBC okazaty si¢ niezwykle istotne w reagowaniu na zaktocenia na
rynku papieréw skarbowych, wywotane w szczegdlnosci kryzysem zadluzenia
niektorych krajow strefy euro. Aby tagodzi¢ sytuacje na tym rynku i przywrécic
prawidtowg transmisje impulsow polityki pieni¢znej do gospodarki realnej, EBC
uruchomit m.in. program zakupu obligacji zabezpieczonych oraz program doty-
czacy rynkow papierow wartosciowych.

Trzeba jednak podkresli¢, iz petna ocena stosowanych przez EBC narzedzi
polityki pieni¢znej w walce z kryzysem, zwlaszcza tych niestandardowych, bedzie
mozliwa dopiero w dtuzszym okresie.

Dzisiaj oceniamy, iz polityka pieniezna EBC w warunkach kryzysu gospodar-
czego byla w zasadzie adekwatna do zmieniajacych sie uwarunkowan. Nalezy
jednoczesnie pamigtac, iz przezwyciezenie kryzysu gospodarczego w strefie euro
nie moze zaleze¢ tylko od dziatan EBC. Podstawowym celem jego polityki pie-
nigznej jest bowiem utrzymanie stabilnych cen. Polityka pieniezna EBC moze
wiec tylko wspiera¢ konieczne przedsiewziecia w ramach polityki fiskalnej 1 po-
lityki strukturalnej.
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Rozdzial 7

Konsekwencje kryzysu finansowego
i gospodarczego dla mechanizméw finansowania
sektora bankowego w Polsce

Wstep

Kryzys nie ominat takze polskiej gospodarki, cho¢ jego wptyw na realng i finan-
sowg sfere gospodarcza w Polsce byt mniej dotkliwy niz w innych krajach. Od-
dzialywanie kryzysu nastepowato kilkoma kanatami, ale nie bylo tak grozne, aby
banki wymagaty efektywnego wsparcia finansowego $rodkami z budzetu pan-
stwa. Stalo sie tak m.in. dzi¢ki solidnemu nadzorowi bankow ze strony KINF.

7.1. Struktura zrédel finansowania dzialalnosci bankowe;j
w Polsce

Warunkiem harmonijnego funkcjonowania i rozwoju kazdego banku, podobnie
jak i innych przedsiebiorstw, jest dysponowanie przezen odpowiednimi $rodkami
finansowymi. Bez $rodkow finansowych bank nie méglby realizowac¢ zadnych ak-
tywnych transakcji finansowych: udziela¢ kredytow, nabywac papierow dtuznych
ani kupowac innych instrumentow finansowych bedacych dla niego zrodtem do-
chodow odsetkowych lub zyskow wynikajacych ze wzrostu wartosci rynkowe;j
sktadnikow jego aktywow. Syntetycznych informacji o zrédtach i formach finan-
sowania si¢ bankow dostarczaja strony pasywow ich bilansow, a wiedze na temat
finansowania si¢ catego krajowego sektora bankowego mozna uzyskac na podsta-
wie analizy bilansu zagregowanego obejmujacego wszystkie banki w Polsce.
Struktura finansowania si¢ bankow rozni si¢ w stosunku do podmiotéw nie-

finansowych wysokim udziatem w sumie bilansowej funduszy obcych, a wiec wy-
sokg dzwignig finansows, i niskim udziatem kapitatéw wtasnych, cho¢ rola tych
ostatnich jest bardzo wazna w procesie zarzadzania ryzykiem i1 przy wyznaczaniu
dopuszczalnej wielkosci transakcji bankowych obcigzonych ryzykiem. Nie tylko
wielkos¢ funduszy wtasnych banku, ale rowniez wielkosc¢ 1 struktura jego kapi-
taléw obcych majg duzy wptyw na tak istotne aspekty dziatalnosci bankowej, jak:

e adekwatnos¢ kapitalowa banku,

e plynno$¢ finansowa,
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o koszt kapitatu,
e rentownos¢ banku'.

Struktura zrodet finansowania bankéw funkcjonujgcych w Polsce jest bardzo
zroznicowana i zalezy od rodzaju prowadzonej dziatalno$ci oraz struktury
wiasno$ciowej banku. Inna zatem jest struktura finansowania si¢ bankow uni-
wersalnych 1 bankéw specjalnych: samochodowych, hipotecznych, zrzeszajacych
banki spétdzielcze, oraz inna bankow w formie spotki akcyjnej 1 bankow spotdziel-
czych. Istniejg tez r6znice w sposobach finansowania si¢ bankow wytgcznie z ka-
pitatem polskim i z kapitatem zagranicznym, ktore w wigkszym stopniu moga
korzysta¢ ze $rodkow zagranicznych. Struktura zrdédet finansowania bankow
w Polsce z roku na rok ulegata zmianie, ale w latach 2006-2013 zmiany te nie byty
duze (tab. 7.117.2).

Tabela 7.1. Struktura pasywow polskiego sektora bankowego w latach 2006-2013 (dane na
koniec roku, w mld zt)

Wyszczegolnienie 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Zobowigzania ogdtem, 6255 732,5| 947,2| 954,1|1041,8|1165,7|1203,7| 1253,3
w tym:

zobowigzania wobec 5,0 30 182 145 0,7 0,0 0,0 0,0

banku centralnego

depozyty sektora 119,0| 1584 230.8| 216,8| 244,5| 266,6| 252,1| 2576

finansowego

depozyty sektora 383,9| 4283| 4990 5672| 620,4| 698,6| 7240| 7754

niefinansowego, w tym:

gospodarstw 258,0| 283,5| 336,9| 387,7| 4224| 477.4| 516,0| 54872

domowych

przedsigbiorstw 1259 1448 148,0| 1651| 182,8| 206,0| 191,3| 209.7

depozyty sektora 32,5| 447 52,7 52,0 53,0/ 49,0 59,8 55,4

budzetowego

zobowigzania z tytulu 159 12,4 125 19,4 244 428 52,7 53,8

emisji papierow

dtuznych

zobowigzania 12,7 5,0 7.6 8,9 9,7 10,1 8,0 7,0

podporzadkowane

pozostate zobowiazania 55,7 80,5| 127,0] 753 89,6| 98,6/107,01| 1041
Kapitaty wtasne 56,3| 63,0 881| 103,3| 116,2| 1289 146,5| 1539
Pasywa ogdtem 681,8| 795,3]1035,3|1057,4| 1158,0| 1294,6| 1350,2| 1407,2

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportéw KNF o sytuacji sektora bankowego z réznych lat.

1 E. Orechwa-Maliszewska, Zrddta finansowania bankéw w Polsce - wybrane problemy, Wydziat
Zarzadzania UG, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr 2, cz. 1, s. 443.
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Tabela 7.2. Struktura pasywow polskiego sektora bankowego w latach 2006-2013 (dane na
koniec roku, w % sumy pasywow)

Wyszczegolnienie 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Zobowigzania ogbtem, 91,7 921 91,5 89,9 90,0/ 900 891 89,1
w tym:

zobowigzania wobec 0,7 0,3 1.8 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0

banku centralnego

depozyty sektora 17,4 19,9 223 20,5 21,1 20,6 18,7 18,3

finansowego

depozyty sektora 56,3 539 482 53,6 53,5 54,0 53,6 55,1

niefinansowego, w tym:

gospodarstw 37,8 356 326 367 365 369 382 390

domowych

przedsicbiorstw 18,5 18,2 143 156 158 159| 142 149

depozyty sektora 4,8 5,6 51 4,9 4,6 3,8 44 3,9

budzetowego

zobowigzania z tytutu 2,3 1,5 1,2 1,8 2,1 3,3 39 3,8

emisji papierow

dtuznych

zobowigzania 1,9 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5

podporzadkowane

pozostate zobowigzania 8,2 10,1 12,3 7,1 7.7 7.6 8,6 7.4
Kapitaty wtasne 8.3 7.9 85/ 101 10,0, 10,0 109 109
Pasywa ogdtem 100,0| 100,0) 100,0/ 100,0| 100,0| 100,0| 1000/ 100,0

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportéw KNF o sytuacji sektora bankowego z réznych lat.

Jak wynika z danych zamieszczonych w powyzszych tabelach, wielko$¢ zro-
det finansowania polskiego sektora bankowego w latach 2006-2013 systema-
tycznie si¢ zwickszata i pod koniec analizowanego okresu byta o 106,4% wyzsza
niz w 2006 roku. Tendencji rosngcej pasywow nie przerwat tez kryzys finansowy,
ktorego apogeum w Europie wystgpito w latach 2008-2009.

7.2. Zobowiazania jako zZrédlo finansowania si¢ polskich
bankéw

Polskie banki w okoto 90% finansujg si¢ zobowigzaniami wobec podmiotow fi-
nansowych i niefinansowych. Ich udziat w pasywach bankowych zmniejszy? si¢
7 92,1% w 2007 roku i 91,5% w 2008 roku do 89,9% w 2009 roku i od tego czasu
utrzymuje si¢ na zblizonym poziomie. Natomiast w wielkosciach bezwzglednych
odnotowuje si¢ systematyczny wzrost zobowigzan — na koniec 2013 roku wy-
nosity one 1253,3 mld zt i byty o 100% wyzsze niz w 2006 roku. Zobowigzania
obejmuja zobowigzania wobec sektora finansowego i sektora niefinansowego (de-
pozyty gospodarstw domowych, przedsiebiorstw i instytucji niekomercyjnych),
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depozyty sektora budzetowego, zobowigzania z tytulu emisji papieréw wartos-
ciowych, zobowigzania podporzgdkowane i inne zobowiazania.

Najwazniejszym zrodtem finansowania polskich bankow sg depozyty od sek-
tora niefinansowego. Ich udziat w pasywach sektora bankowego we wszystkich
analizowanych latach, z wyjatkiem 2008 roku, przekraczat 50% i w zasadzie jest
stabilny. Gros depozytow sektora niefinansowego stanowiag depozyty gospodarstw
domowych - ich udziat w sumie bilansowej bankéw w 2008 roku obnizyt sie do
32,6% z 37,8% w 2006 roku, ale juz w 2009 roku zwiekszyt sie i w kolejnych latach
byt ustabilizowany lub ulegt zwiekszeniu, na koniec 2013 roku osiagajac poziom
39,0%. Natomiast udziat depozytéw od przedsi¢biorstw w zagregowanej sumie
bilansowej sektora bankowego, ktéry przed nastaniem globalnego kryzysu ban-
kowego przekraczat 18%, w 2008 roku obnizyt sie do 14,3%, po czym wzrést do
15,9% w 2011 roku, a nast¢pnie nieznacznie si¢ obnizyt i na koniec 2013 roku wy-
nosit 14,9%. Zaréwno wsréd depozytow gospodarstw domowych, jak i depozytow
przedsiebiorstw dominujg depozyty krotkoterminowe.

Mniejszg role w finansowaniu si¢ bankow odgrywaja depozyty od sektora
budzetowego. Obejmujg one depozyty instytucji rzagdowych, samorzagdowych
1 funduszu ubezpieczen spotecznych. Ich udziat w sumie bilansowej sektora ban-
kowego byt najwyzszy w 2007 roku (5,6%), a najnizszy na koniec 2013 roku
(3,9%). Wykazuja one duze wahania sezonowe. Ich poziom w zwiazku ze specyfi-
ka gospodarki budzetowej jest wyzszy w trakcie roku niz pod koniec roku.

W polskich bankach jako zrodio finansowania operacji aktywnych praktycz-
nie nie wystepujg pozyczki od banku centralnego. Nasze banki w przeciwienstwie
do wielu bankéw w krajach UE nie zostaly dotkniete globalnym kryzysem finan-
sowym, nie byto wigc potrzeby dokapitalizowania ich przez panstwo, ani nie wy-
magaly one wsparcia pozyczkami z banku centralnego. Wiekszego znaczenia
w Polsce nie majg tez zobowigzania podporzadkowane, ktorych udziat w zagrego-
wanych pasywach systemu bankowego w Polsce nie przekracza 1%.

Bardzo waznym zrédtem finansowania sie bankéw sg depozyty 1 inne zobo-
wiazania wobec sektora finansowego. Srodki finansowe w tej formie pozyskiwane
s3 na hurtowym rynku pieni¢znym. Uzupetniaja one baze depozytowa, gdy zapo-
trzebowanie klientow na kredyty przekracza mozliwo$ci refinansowania ich przez
banki depozytami.

Depozyty sektora finansowego, wsrod ktérych najwiekszg role odgrywajg de-
pozyty pozyskane na rynku mi¢dzybankowym, gwaltownie rosty w latach
2006-2008, kiedy ich wartos¢ ulegta prawie podwojeniu — wzrost z poziomu
119 mld zt do 231 mld z1, przy jednoczesnym wzroscie ich udzialu w pasywach
sektora bankowego z 17,4% w 2006 roku do 22,3% w 2008 roku. Na koniec 2009
roku, w zwigzku ze spadkiem wzajemnego zaufania mi¢dzy bankami realizu-
jacymi transakcje na rynku mi¢edzybankowym, udzial depozytéw od podmiotow
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finansowych w pasywach bankowych ulegt obnizeniu prawie o 2 pkt proc., ale
w nastepnym roku nieznacznie wzrést, po czym znowu sie obnizyt i na koniec
2013 roku wynosit 18,3%.

W polskim sektorze bankowym ciagle nieduza role w finansowaniu dziatal-
nos$ci bankéw odgrywa emisja wtasnych papierow dtuznych. W latach 2006-2008
nastapit spadek zobowigzan bankow z tego tytutu z 15,9 mld zt do 12,5 mld zt,
przy jednoczesnym zmniejszeniu si¢ udziatu tej formy finansowania w pasywach
bankéw z 2,3% w 2006 roku do 1,2% w 2008 roku. Od 2009 roku obserwuje si¢
dynamiczny wzrost srodkow pozyskiwanych tg drogg przez banki — na koniec
2013 roku zobowigzania bankow z tytutu wyemitowanych papierow dtuznych
wynosity 53,8 mld zt (wzrost o 41,3 mld zt w stosunku do 2008 roku), co
stanowito 3,8% wszystkich pasywow sektora bankowego.

Dtuzne papiery wartosciowe sa emitowane w trzech gtéwnych formach:

e obligacji bankowych,
¢ bankowych papierow dtuznych,
o certyfikatow depozytowych.

Ponadto banki hipoteczne emitujg listy zastawne. W Polsce istnieja tylko trzy
banki hipoteczne: mBank Hipoteczny, Pekao Bank Hipoteczny i PKO Bank Hi-
poteczny bedace emitentami listoéw zastawnych.

Emisja papieréw dtuznych stuzy pozyskiwaniu kapitatow obcych, ale za
zgoda KNF wyemitowane obligacje spetniajgce okreslone warunki mogg by¢ zali-
czane do funduszy wtasnych uzupeiniajacych. Emitentami obligacji sg zaréwno
banki komercyjne, jak i spotdzielcze, emisje moga nastepowaé w ztotych (wiek-
szo$¢ emisji) lub w walucie obcej. Obligacje bankowe majg zroznicowane terminy
zapadalnosci — od 2 do 15 lat. Ich oprocentowanie jest zmienne lub state. Stano-
wigc dlugookresowe zrédta finansowania dziatalnosci bankowej, jako tzw. diugie
pasywa, przyczyniajg si¢ do poprawy struktury kapitalowej bankow w aspekcie
zarzadzania ptynnoscig finansowsg. Ponadto banki dzieki emisjom obligacji
zmniejszaja skale niedopasowania struktury terminowej aktywow i pasywow, do
czego zobowigzujg je regulacje unijne: dyrektywa CRD IV i rozporzadzenie CRR,
stanowigce implementacj¢ do systemu bankowego krajow UE postanowien
III Umowy Bazylejskiej.

Szczegblnym typem dtuznych papieréw wartosciowych sg bankowe papiery
warto$ciowe. Banki maja mozliwo$¢ wyboru miedzy emisjg obligacji bankowych
i bankowych papieréw wartosciowych, ale w praktyce ten drugi typ papierow
istotnie nie rézni si¢ od obligacji. Bankowe papiery warto$ciowe sg uregulowane
w prawie bankowym. Banki emitujg je na warunkach podawanych do publicznej
wiadomosci. Bank jest obowigzany poinformowa¢ Prezesa NBP o zamierzonej
emisji papierow wartosciowych na 30 dni przed terminem emisji, wskazujac jej



150 Konsekwencje kryzysu w strefie euro dla polskiego systemu bankowego

warunki 1 wartos¢. Bankowe papiery wartosciowe sg wytaczone z publicznego
obrotu.

Emitentami bankowych papierow wartosciowych moga by¢ takze banki
spotdzielcze, ale nie mogg ich emitowac banki hipoteczne, ktére z kolei majg
wylaczne prawo do emisji listow zastawnych. Emisja listow zastawnych jest ure-
gulowana w ustawie z 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipo-
tecznych. Sg to papiery dtuzne emitowane na podstawie wierzytelnosci banku hi-
potecznego, zabezpieczonych hipoteka. Dlatego tez uznaje si¢ je za bardziej
bezpieczne instrumenty finansowe niz bankowe papiery wartosciowe, ktore
z reguly nie sg zabezpieczone na zadnych aktywach.

Trzecim rodzajem dtuznych papieréw bankowych sg certyfikaty depozytowe.
Najczesciej sg to krotkoterminowe papiery wartosciowe o terminie zapadalnosci
od 14 dni do roku wystawiane jako potwierdzenie ztozenia lokaty terminowej. Dla
bankow zaletg certyfikatéw depozytowych jest pewnos¢ lokaty, ktéra nie moze
by¢ wycofana przed umownym terminem, natomiast deponent w kazdej chwili
ma prawo uptynni¢ certyfikat na rynku wtornym. Nalezy podkresli¢, ze certyfika-
ty depozytowe w Polsce wciaz sa mato popularne i dotychczas tylko nieliczne
banki je wyemitowaty.

7.3. Finansowanie si¢ bankéw srodkami pozyskanymi
Z zagranicy

Do potowy 2006 roku zagraniczne zrédta finansowania dziatalnosci bankowej nie
odgrywatly w Polsce wiekszej roli. Sytuacja w zakresie pozyskiwania przez polskie
banki $rodkéw zagranicznych zaczeta si¢ zmienia¢ juz pod koniec 2006 roku
w zwigzku z boomem kredytowym, zwtaszcza w zakresie walutowych kredytow
mieszkaniowych. W potowie 2008 roku w polskim sektorze bankowym pojawita
sie tzw. luka finansowania, ktérg definiuje si¢ jako réznice miedzy kwota kredy-
tow udzielonych sektorowi niefinansowemu 1 kwotg depozytow otrzymanych od
klientow tego sektora (tab. 7.3.)

Tabela 7.3. Luka finansowania w polskim sektorze bankowym w latach 2006-2013 (w mld zt)

Wyszczegolnienie 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Kredyty dla sektora 3228 4276/ 608,0| 641,2| 6985| 7643 771,3| 801,0
niefinansowego
Depozyty sektora 376,6| 4193 499,0| 567,2| 620,3| 698,6| 7240 7750
niefinansowego
Nadwyzka/niedobor -538 -83| -109,0) -740| -782| -657| -47,3| -260
depozytow

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportéw KNF o sytuacji sektora bankowego z réznych lat.
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Niedobdr depozytéw banki uzupelnialy giéwnie srodkami pozyskanymi od
zagranicznych instytucji finansowych w formie depozytéw, pozyczek i kredytow
oraz kierowanych do nich emisji papieréw dtuznych. Najczesciej dostarczycie-
lami srodkéw z zagranicy byly zagraniczne podmioty macierzystej grupy kapi-
tatowej (spotki matki polskich bankow kontrolowanych przez kapitat zagranicz-
ny). Zadtuzenie zagraniczne, umozliwiajac naszym bankom zwiekszenie akcji
kredytowej, bylo pozytywnym czynnikiem rozwoju polskiego sektora banko-
wego. Ponadto dzigki temu, ze wystepuje ono gléwnie w formie kredytow sred-
nio- 1 dtugoterminowych od bankow matek, polepsza strukture terminowg pasy-
wow polskich bankow i czyni je bardziej stabilnymi. Natomiast ujemng strong
korzystania przez banki krajowe z zagranicznych zrodet finansowania jest wzrost
ryzyka kursowego i ryzyka systemowego w systemie bankowym kraju.

Korzystanie z zagranicznych zrodet finansowania przez banki dziatajgce
w Polsce prowadzito do zadtuzania si¢ ich za granica. Skokowy wzrost zobo-
wigzan polskich bankow wobec nierezydentow nastgpit w 2008 roku - wzrost
z 83,4 mld zt na koniec 2007 roku do 210,3 mld zt na koniec 2008 roku (tab. 7 .4.).

Tabela 7.4. Zobowigzania zagraniczne polskiego sektora bankowego (dane na koniec roku)

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kwota pasywow 83,4 2103 1848 246,7| 2424| 2187 2179
zagranicznych (mld zt)
Udziat pasywow 11,4 22,2 19,4 23,7 20,8 18,2 17,4
zagranicznych

w zobowigzaniach bankow
(w %)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportéw KNF o sytuacji bankéw z roznych lat.

Najwyzsza dynamika wzrostu zadtuzenia zagranicznego polskiego sektora
bankowego miata miejsce w okresie ostrych zaburzen na mi¢dzynarodowym ryn-
ku pienieznym wywotanych przez upadek amerykanskiego banku inwestycyj-
nego Lehman Brothers i obejmowata ostatni kwartat 2008 roku oraz pierwszy
kwartat 2009 roku. Warto podkresli¢, ze nastgpito to w okresie, gdy obawiano si¢
zjawiska odwrotnego, tzn. odptywu z bankow polskich depozytow i pozyczek
otrzymanych wczesniej od podmiotéw zagranicznych. Spadek zobowigzan za-
granicznych nastgpit w drugiej polowie 2009 roku i w pierwszych miesigcach
2010 roku, ale miato to miejsce juz po ustgpieniu najgwattowniejszych zaburzen
na rynkach finansowych. Ponowny wzrost zobowigzan zagranicznych polskich
bankow wystapit od kwietnia 2010 roku i ustabilizowat si¢ w 2011 roku. Pod ko-
niec 2010 roku zobowigzania te wynosity 246,7 mld zt i stanowity 23,7% wszyst-
kich zobowigzan bankéw funkcjonujacych w Polsce. Pod koniec 2011 roku,
cho¢ byly one tylko o 4,3 mld zt nizsze w pordwnaniu z poziomem sprzed roku,
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w wielkosciach wzglednych nastapit spadek o prawie 3 pkt proc. do poziomu
20,8% wszystkich zobowigzan bankowych.

W 2012 roku ponownie odnotowano spadek kwoty zobowigzan zagranicz-
nych sektora bankowego w Polsce. W grudniu 2012 roku osiggnety one poziom
218,7 mld zl, co stanowito 18,2% wszystkich zobowigzan bankowych. W 2013
roku poziom zobowigzan zagranicznych w wielkosciach bezwzglednych byt po-
dobny do wielkosci w 2012 roku, ale ich udziat w ogoélnych zobowigzaniach
zmniejszyt si¢ o 0,8 pkt proc. i na koniec grudnia 2013 roku wynosit 17,4%.

Wicgkszo$¢ pasywow zagranicznych polskich bankdw stanowi zadtuzenie wy-
razone w walutach obcych (ponad 70%), co sprawia, ze na ich warto$¢ w ztotych
wptywaja réwniez zmiany kurséw walutowych’.

Nie wszystkie polskie banki w jednakowym stopniu sg uzaleznione od finan-
sowania zagranicznego. Przyjmujac za kryterium klasyfikacji udziat pasywow za-
granicznych w sumie bilansowej banku, mozna wyodrebni¢ trzy grupy bankowe
(rys. 7.1):

¢ banki opierajgce dziatalnos$c na srodkach pozyskanych z sektora finansowego,
e banki opierajace dziatalnos$¢ na depozytach sektora niefinansowego,
e banki o mieszanych strategiach finansowania swojej dziatalnosci’.

banki opierajgce dziatalnos¢ na
srodkach pozyskanych z sektora
finansowego

B banki opierajace dziatalnos$¢ na

depozytach sektora niefinansowego

B banki o mieszanych strategiach
finansowania swojej dziatalnosci

Rysunek 7.1. Podzial bankéw ze wzgledu na strukture finansowania

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Raportu o sytuacii bankéw w 2011 r, UKNF, Warszawa 2012,
s. 50-53.

2 Wplyw kryzysu finansowego w strefie euro na sektor bankowy w Polsce, K. Szymanski, B. Lepczynski (red.),
IBnGR, Gdansk 2012, s. 103-109.
3 KNF, Raport o sytuacji bankow w 2011 r., UKNF, Warszawa 2012, s. 50-53.
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Pierwsza grupa w 2011 roku obejmowata 36 bankow i instytucji kredyto-
wych, ktore skupiaty 22,1% aktywow sektora bankowego. Banki te wykazywaty
najwyzsza luke finansowania (82 mld zt) i cechowaty sie najwiekszym stopniem
uzaleznienia od finansowania zagranicznego. Do tej grupy KNF zaliczyta naste-
pujace rodzaje bankow: oddziaty zagranicznych instytucji kredytowych, matej
1 $redniej wielkosci banki kontrolowane przez inwestorow zagranicznych, banki
zrzeszajace banki spotdzielcze i BGK.

Na koniec 2011 roku taczna wartos¢ srodkow pochodzacych od nierezy-
dentow (gtéwnie pieniadze otrzymane od zagranicznych grup kapitalowych) wy-
nosita w tej grupie 110,6 mld z1, co stanowito 38,7% ich sumy bilansowe;j i prawie
potowe wszystkich zobowigzan polskiego sektora bankowego. Wysoki poziom
finansowania wyzej wymienionych grup bankéw wynikat nie tylko z braku depo-
zytow krajowych potrzebnych do prowadzenia akcji kredytowej, ale rowniez
z rozwoju walutowych kredytow mieszkaniowych, ktore w duzym stopniu finan-
sowane byty w oparciu o srodki pochodzace od zagranicznych bankow matek. Po-
nadto zagraniczne $rodki finansowe byty potrzebne bankom, aby mogty zarabia¢
na stosunkowo wysoko oprocentowanych operacjach na bonach pieni¢znych
NBP i polskich papierach skarbowych, a takze na kredytach dla przedsi¢biorstw.

Druga grupe stanowig banki opierajace dziatalnos¢ na depozytach z sektora
niefinansowego. Obejmowata ona 18 bankow komercyjnych 1 wszystkie banki
spotdzielcze, ktore na koniec 2011 roku tacznie skupiaty 57,1% aktywow sektora
bankowego. Wykazywaty one nadwyzke depozytow nad kredytami, co szczegdl-
nie byto widoczne w bankach spo6tdzielczych ($rodki te banki spétdzielcze loko-
waty gtownie w swoich bankach zrzeszajacych, dla ktorych stanowity gtowng
pozycje pasywow). Banki tej grupy cechowaly sie marginalnym znaczeniem fi-
nansowania zagranicznego — wynosito ono 5,6% sumy bilansowej tej grupy, czyli
41,3 mld zt (12,4 mld zt $rodkéw pochodzacych od zagranicznych grup kapi-
tatowych i 29,1 mld zt od nierezydentdéw z sektora finansowego).

Trzecig grupe bankowg tworzg banki o mieszanych strategiach finansowania.
Sktada sie ona z 12 bankow komercyjnych, ktérych udziat w sumie bilansowej
sektora bankowego wynosit 20,8%. Banki te skupiaty 21% wszystkich kredytow
dla sektora niefinansowego i 18,7% depozytow sektora niefinansowego. Niedobor
depozytow w wysokosci prawie 30 mld zt finansowaly giéwnie srodkami zagra-
nicznymi, w tym pieniedzmi pochodzgcymi od macierzystych grup kapitatowych.
Wedtug danych z konca 2011 roku zobowigzania tych bankéw wobec niere-
zydentow z sektora finansowego wynosity 74 mld z1, co stanowito 27,5% ich sumy
bilansowej. Wysoki poziom finansowania bankow o mieszanych strategiach fi-
nansowania spowodowany byt przede wszystkim rozwojem walutowych kredy-
téw mieszkaniowych i ich aktywnos$cig na rynku pienieznym.
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Reasumujgc powyzsze rozwazania, w polskim sektorze bankowym okoto jed-
nej pigtej wszystkich zobowigzan stanowig zobowigzania wobec podmiotow za-
granicznych, gtéwnie bankéw matek posiadajacych w Polsce banki w formie
spotki zaleznej lub oddzialy swoich bankdéw. Globalny kryzys finansowy nie
wplynat na ograniczenie finansowania bankowego ze zrddet zagranicznych, a na-
wet pod koniec 2008 roku banki zagraniczne zwigkszyly swoje zaangazowanie
w finansowaniu dziatalnosci kredytowej 1 operacji polskich bankéw na rynku pie-
nieznym. W pewnym stopniu te sytuacje mozna wigzac z tzw. inicjatywa wieden-
ska z konca lutego 2009 roku. Chodzi tutaj o , Wspdlny plan dziatan mi¢dzyna-
rodowych instytucji finansowych”, w ktorym uczestniczyty wazne systemowo
grupy bankowe dziatajace w Europie Srodkowej i Wschodniej, Bank Swiatowy,
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju oraz Europejski Bank Inwestycyjny.
Gtownym celem inicjatywy wiedenskiej byto powstrzymanie si¢ bankow prywat-
nych od wycofywania funduszy z bankéw w krajach ESW i wlaczenie si¢ mie-
dzynarodowych instytucji finansowych w proces stabilizacji sektoréw bankowych
w tym regionie. Dziatania te daty pozadany efekt”.

Zmniejszenie si¢ udzialu zagranicznych zrdodet finansowania polskich ban-
kéw odnotowywane od potowy 2011 roku po dzien dzisiejszy jest zwigzane
glownie z dwoma czynnikami:

e zmniejszaniem si¢ portfela kredytow walutowych denominowanych w walu-
tach obcych w polskich bankach od 2010 roku,
o delewaryzacja bilanséw zagranicznych grup bankowych zaangazowanych

w finansowanie dziatalnosci bankowej w Polsce.

O ile na koniec 2011 roku warto$¢ aktywow walutowych w naszym sektorze
bankowym wynosita 363,2 mld zt, to rok pozniej byla nizsza prawie o 8% i wyno-
sita 335,5 mld zt. W 2013 roku nastgpit dalszy spadek ich wartosci — o 4,1 mld zt,
a wiec 0 1,2%. Najwyzszy udziat aktywéw walutowych (30-60%) majg banki, kto-
re w kilku ubiegtych latach silnie rozwinety walutowe kredyty mieszkaniowe, nie
dysponujgc przy tym wlasnymi zrodtami finansowania w walutach obcych. Jed-
nak dokonane od poczatku 2012 roku zmiany w polityce kredytowej bankow pro-
wadzg do stopniowego spadku kredytow walutowych w bilansach bankowych.
Banki z udziatem kapitalu zagranicznego dazg bowiem do zmniejszenia stopnia
uzaleznienia si¢ od $rodkéw pochodzacych z macierzystych grup finansowych
1 wycofuja ze swojej oferty walutowe/denominowane w walucie kredyty hipo-
teczne. Zmniejszenie si¢ wartosci aktywow walutowych oznacza sitg rzeczy re-
dukcje zapotrzebowania bankéw na finansowanie w walutach obcych i tym
samym zmniejsza ich presje na finansowanie ze zrodet zagranicznych.

4 Szerzej o inicjatywie wiedenskiej zob. Wptyw kryzysu finansowego. .., s. 112-116.
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Drugi czynnik — delewarowanie bankow zagranicznych — jest znacznie stab-
szy. W Raporcie o sytuacji bankow w 201 3 roku KNF stwierdzita, ze w Polsce w odréz-
nieniu od innych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej w ostatnich latach nie
odnotowano odptywu kapitatu zagranicznego na skutek tzw. delewarowania ban-
koéw zagranicznych. Jezeli zmniejsza si¢ finansowanie zagraniczne bankow, to nie
z powodu delewarowania, ale wynika ono ze zmiany polityki biznesowej bankow
1 zaostrzenia regulacji ostroznosciowych. Niektore banki zagraniczne podejmuja
wprawdzie decyzje o wyjsciu z rynku polskiego, np. z tego powodu, iz nie uzys-
katy zaktadanego udzialu w aktywach systemu bankowego, ale nie ma to nic
wspolnego z delewarowaniem ich bilansu bankowego’.

7.4. Kapitaly wlasne bankéw jako zrédlo finansowania
dzialalnosci bankowej

Warunkiem utworzenia kazdego banku, a nastepnie jego funkcjonowania na ryn-
ku, jest dysponowanie przezen kapitatami wtasnymi na odpowiednim poziomie.
Kapitaly wtasne stanowig kategori¢ prawa bilansowego, natomiast w prawie ban-
kowym i regulacjach ostrozno$ciowych KNF uzywa sie okreslenia funduszy
wiasnych. Oba te pojecia sg do siebie zblizone pod wzgledem wysokosci srodkow
finansowych odnoszacych sie do danego banku.

Kapitat zalozycielski banku komercyjnego w momencie jego utworzenia po-
winien wynosi¢ przynajmniej rownowartos¢ 5 min euro, ale w praktyce najczes-
ciej jest znacznie wyzszy. Nastepnie na mocy prawa bankowego musi by¢ utrzy-
mywany na poziomie, ktéry zapewnia bankowi co najmniej 8-procentowy
wskaznik wyptacalnosci (art. 128 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku — Prawo
bankowe). Minimalny poziom kapitatow wtasnych nie oznacza poziomu zale-
canego — kapitaty te muszg gwarantowac bezpieczenstwo finansowe banku przy
uwzglednieniu jego ekspozycji na ryzyko. Jednoczesnie zarzad banku, okreslajac
optymalng wysokos¢ kapitatow wiasnych, musi uwzglednia¢ interes wtascicieli,
ktorzy ze wzgledu na wysoki koszt kapitatow wiasnych nie sg zainteresowani
utrzymywaniem ich na zbyt wysokim poziomie.

Fundusze wtasne bankéw do czasu wejscia w zycie III Umowy Bazylejskiej
na poczatku 2014 roku zasadniczo sktadaty si¢ z dwoch rodzajow:

o funduszy podstawowych (Tier 1), ktére obejmowaty: kapitat akcyjny opta-
cony, premie emisyjne, rezerwy i za zgodg wtadz nadzorczych zyski roku
biezacego. Pozycje te podlegaty pomniejszeniu o akcje wlasne posiadane
przez bank, warto$ci niematerialne i prawne oraz straty z biezgcego roku fi-
nansowego;

5 Ibidem, s. 57.



156 Konsekwencje kryzysu w strefie euro dla polskiego systemu bankowego

o funduszy uzupetniajacych (Tier II), w sktad ktérych wchodzity m.in. $rodki
z rezerwy rewaluacyjnej 1 aktualizacji wartosci aktywow, pozyczki podpo-
rzadkowane 1 skumulowana warto$¢ akcji uprzywilejowanych.

Ponadto banki, ktore wykazywaty istotng wartosc¢ ksiegi handlowej, wyszcze-
golniaty fundusze wtasne III kategorii (Tier III). Obejmowaty one pozyczki pod-
porzadkowane o okresie wymagalnosci do 2 lat i zyski na portfelu handlowym, po-
mniejszone o straty na pozostatych rodzajach dziatalno$ci’.

Pod wptywem globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego Komitet Ba-
zylejski zwiekszyl wymagania kapitalowe dotyczace bankow i zaostrzyt zasady
zaliczania okreslonych pozycji funduszy bankowych do funduszy wtasnych. Cho-
dzito przy tym o to, aby fundusze te bez problemu mogty by¢ wykorzystane do po-
krycia strat banku w trudnych okresach.

Wedtug III Umowy Bazylejskiej fundusze wiasne dzieli si¢ na dwa bloki:

o kapitaty Tier I, ktore sktadaja si¢ ze zwyklego kapitalu akcyjnego, premii
emisyjnej, zatrzymanych zyskow 1 jawnych rezerw oraz dodatkowego kapi-
tatu Tier I (instrumenty dtuzne emitowane przez banki);

o kapitaty uzupetniajace Tier II, ktorych glownym sktadnikiem sg pozyczki
podporzadkowane oraz rezerwy na ryzyko ogolne i nadwyzka rezerw nad
oczekiwanymi stratami dla portfela kredytowego.

Fundusze wtasne Tier I powinny by¢ na poziomie umozliwiajgcym uzyskanie
wspotczynnika wyptacalnosci na poziomie nie mniejszym niz 6%, a wspotczynnik
wyptacalnosci wyliczony tylko dla zwyktego kapitatu tier I powinien wynosi¢ przy-
najmniej 4,5%, przy 8% minimum dla wspotczynnika wyplacalnosci ogétem’.

W ujeciu bilansowym kapitaty wlasne sktadajg sie z kapitalu podstawowego,
kapitatu zapasowego, kapitatu rezerwowego, funduszu ogolnego ryzyka i pozo-
statych pozycji kapitaléw, w tym zysku/strat z biezacego roku. Polskie banki sg
dobrze dokapitalizowane. Ich kapitaly wiasne w latach 2006-2013 systema-
tycznie sie zwiekszaly 1 pod koniec tego okresu byty o 173% wyzsze niz w 2006
roku. Wzrastaty one takze w kryzysowych latach 2007-2008. Od 2008 roku od-
notowywano tez wzrost lub stabilizacje ich udziatu w pasywach sektora banko-
wego. Na koniec 2013 roku stanowity one 10,9% wszystkich zagregowanych pa-
sywow bankowych (tab. 7.517.6).

W strukturze kapitatow wilasnych sektora bankowego najwickszy udziat ma
kapitat zapasowy — na koniec 2013 roku wynosit 45,4% i byt na poziomie prawie
takim samym jak w 2007 roku. Jednakze najszybciej zwickszatly si¢ kapitaty re-
zerwowe — ich udziat w kapitatach wtasnych zwiekszyt sie z 13,9% w 2007 roku
do 19,6% w 2013 roku. Natomiast istotnie zmniejszy? si¢ udziat funduszu ogolne-
go ryzyka bankowego - z 10,9% w 2007 roku do 5,8% na koniec 2013 roku.

6 M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzgdzanie ryzykiem bankowym, Poltext, Warszawa 2012, s. 47-48.
7 Ibidem, s. 48-51.
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Tabela 7.5. Wielkos¢ i struktura kapitatu wlasnego sektora bankowego w latach 2007-2013

(mld zt)

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kapitat wtasny 14,4 16,1 21,1 23,0 24,6 28,1 28,1
Kapitat zapasowy 31,2 38,1 46,9 51,0 56,1 62,8 69,8
Kapitaty rezerwowe 9,5 10,9 184 21,4 22,8 26,9 30,2
Fundusz ogdlnego ryzyka 7.5 84 7,5 8,0 8,4 9,0 9,0
Pozostate pozycje 59 8,7 9,1 12,8 17,1 19,8 16,9
Kapitaty wtasne 68,5 82,2 103,01 116,2| 129,04 146,6) 1539

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw KNF o sytuacji bankéw w réznych latach.

Tabela 7.6. Struktura kapitatdéw wtasnych sektora bankowego w latach 2007-2013 (w %)

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kapitat wlasny 21,0 19,6 20,5 19,8 19,1 19,2 18,3
Kapitat zapasowy 45,7 46,4 45,5 44,0 43,5 42,8 454
Kapitaly rezerwowe 13,9 13,3 17,9 18,4 17,8 18,3 19,6
Fundusz ogdlnego ryzyka 10,9 10,2 7,3 6,9 6,5 6,1 58
Pozostate pozycje 8,6 10,6 8,8 11,0 13,2 13,5 11,0
Kapitaty wtasne 100,0/ 100,0, 100,0, 100,0, 100,0f 100,0f 1000

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportéw KNF o sytuacji bankéw w réznych latach.

Wielkos¢ funduszy wtasnych w polskim sektorze bankowym jest znacznie
wyzsza niz wynosi catkowity wymog kapitalowy, w efekcie wspotczynnik wy-
ptacalnosci przekracza ustawowg wielkos¢ 8% (tab. 7.7). W dwoch ostatnich la-
tach wskazniki wyptacalnosci znacznie wzrosty.

Tabela 7.7. Adekwatno$¢ kapitatowa i wspotczynniki wyptacalnosci w polskim sektorze
bankowym w latach 2007-2013

wyplacalnosci Tier I (w %)

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fundusze wtasne (w mld zt) 61,6 76,9 90,1| 100,6| 110,7| 129,0| 1394
Catkowity wymog 40,8 55,6 54,2 58,2 67,6 70,0 70,8
kapitatowy (w mld zt)

Nadwyzka funduszy 20,8 21,3 35,9 42,4 43,1 59,0 68,6
wtasnych (md zt)

Ogdlny wspotczynnik 12,1 11,2 133 13,8 13,1 14,7 15,8
wyplacalnosci (w %)

Wspotcezynnik b.d. 10,7 12,0 12,5 11,7 13,1 14,2

Zrédto. Opracowanie wlasne podstawie raportéw KNF o sytuacji bankéw w roznych latach.
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7.5. Dzialania na rzecz zwi¢kszenia finansowania
dlugookresowego bankéw

W polskim sektorze bankowym tradycyjnie wystepuje strukturalne niedopaso-
wanie zapadalnosci aktywéw i wymagalno$ci pasywow. Polega to na tym, ze
dtugoterminowe aktywa finansowane sg krotkoterminowymi pasywami. Utrud-
nia to zarzgdzanie ptynno$cig bankéw i stwarza zagrozenie dla stabilno$ci catego
sektora bankowego. W praktyce nie ma mozliwosci skrécenia terminu, na jaki
udzielane sg kredyty, a szczegolnie kredyty inwestycyjne dla przedsicbiorstw
i kredyty mieszkaniowe dla 0s6b prywatnych, ktdére z natury sg dtugoterminowe.
Zatem zmniejszenie niedopasowania termindéw po aktywnej i pasywnej stronie bi-
lansu moze nastapi¢ tylko w wyniku wydtuzenia terminéw wymagalno$ci depo-
zytow od sektora niefinansowego i emisji przez banki dtugoterminowych papie-
row dtuznych. Dziatania w tym kierunku bedzie wymuszata wspomniana unijna
dyrektywa CRD IV i rozporzadzenie CRR. W szczegolnosci chodzi tutaj o dwa
wskazniki ptynnosci, ktore banki w krajach UE prawdopodobnie bedg musiaty
spetnia¢ juz od 2015 roku, w przypadku wskaznika krétkoterminowego LCR
(Liquidity Coverage Ratio), i po 2016 roku — w przypadku wskaznika dtugotermino-
wego NSFR (Net Stable Funding Ratio).
Definicje tych wskaznikow sg nastepujace:

LCR = Aktywa ptynne o wysokiej jakosci

Odptyw srodkow w sytuacji kryzysowej w ciagu 30 dni

NSFR = Dostepna kwota finansowania stabilnego

Wymagana kwota finansowania stabilnego

Wymagany poziom dla obu wskaznikéw to przynajmniej 100%. Utrzymywa-
nie LCR na wymaganym poziomie bedzie oznaczaé, iz bank posiada tyle wysoko
plynnych aktywoéw, ze bez zewnetrznego finansowania przez okres 30 dni bedzie
w stanie ,przezy¢” w sytuacji wzmozonego odptywu z banku $rodkéw finanso-
wych. Natomiast NSFR o wartosci wyzszej od 100% ma gwarantowac stabilne fi-
nansowanie aktywow o terminie zapadalnosci powyzej 1 roku, co wymaga posia-
dania przez bank wystarczajacych dtugoterminowych pasywoéw.

W Polsce nie wyksztalcita si¢ kultura dtugoterminowego oszczedzania ani na
mieszkanie, ani na cele emerytalne. Nie ma u nas kas oszcz¢dno$ciowo-budow-
lanych, ktore w wielu krajach europejskich znakomicie umozliwiajg gospodar-
stwom domowym gromadzenie funduszy wtasnych na budowe, zakup lub remont
mieszkania i jednoczes$nie pozwalajg bankom pozyskiwac dlugoterminowe zrodta
finansowania ich transakcji aktywnych. Nic nie wskazuje na to, aby w najblizszych
latach powstaty w Polsce takie kasy. System oszczedzania w kasach musiatby bo-
wiem zosta¢ wsparty premiami dla oszczedzajacych z budzetu panstwa, na co
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w zwigzku z dgzeniem Polski do obnizenia deficytu budzetowego nie mozna
liczy¢.

Znaczacymi instrumentami dlugoterminowego oszcz¢dzania nie staly si¢ ani
Indywidualne Konta Emerytalne (IKE), ani Indywidualne Konta Zabezpieczenia
Emerytalnego (IKZE). Na koniec 2013 roku na 800 tys. IKE ulokowanych byto
tylko 4,3 mld z1, a w prawie 500 tys. IKZE jedynie 119 min zt.

Jak piszg S. Kasiewicz i L. Kurklinski, rozwigzania te nalezy traktowac jako

porazke, czemu winne sg przede wszystkim niewystarczajace preferencje podat-
kowe”.

Wsrod depozytéw bankowych gospodarstw domowych, ktore na koniec 2013
roku stanowily 71,1% wszystkich depozytéw podmiotéw niefinansowych, az
50,9% stanowity srodki na rachunkach bankowych. Reszta, czyli 49,1%, przypa-
data na depozyty terminowe — nastgpit spadek ich udziatu o 5,1 pkt proc. w sto-
sunku do stanu na koniec 2012 roku. Odwrdcenie tej niekorzystnej tendencji
nastgpito w pierwszym poétroczu 2014 roku — depozyty terminowe zwigkszyty si¢
bardziej (wzrosty 5,1%) niz srodki na rachunkach bankowych (wzrost o 2,4% —
rys. 7.2).
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Rysunek 7.2. Struktura terminowa depozytow gospodarstw domowych w okresie styczen
2007-czerwiec 2014

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Nie wiadomo jednak, czy ten trend utrzyma si¢ w przysztosci. Charakterys-
tyczng cechg depozytow terminowych gospodarstw domowych jest dominacja
wsrod nich lokat o terminie wymagalnosci do 2 lat. Wartos¢ lokat o dtuzszym

8 S. Kasiewicz. L. Kurklinski, Diugoterminowe finansowanie bankdw w Polsce. Postulaty regulacyjne, Wy-
dziat Zarzadzania UG, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr 2, cz. 1, s. 260-261.
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terminie wymagalnos$ci niz 2 lata wynosita na koniec czerwca 2014 roku zaledwie

12,2 mld z1, co stanowito 2,1% wszystkich depozytéw gospodarstw domowych.
Podobna jest struktura depozytow przedsicbiorstw, w ktdrej tez dominujg $rod-

ki na rachunkach biezacych. Udziat depozytow terminowych wynosi 89,7 mld zt,

co stanowi 44,8% wszystkich srodkow przedsiebiorstw ulokowanych w bankach
(rys. 7.3).
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Rysunek 7.3. Struktura terminowa depozytow przedsigbiorstw w okresie styczen
2007-czerwiec 2014

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Koszty pozyskiwania depozytow biezacych dla bankow sg znacznie nizsze niz
depozytow terminowych, ale depozyty terminowe sg bardziej stabilne niz srodki
ulokowane na rachunkach biezacych. Najlepsza zachetg dla klientow do loko-
wania w bankach srodkéw na dtuzszy czas jest mozliwo$¢ uzyskania wyzszego
oprocentowania wraz z wydtuzaniem si¢ okresu lokaty, na co jednak niechetnie
zgadzaja si¢ banki. Bodzcem dla gospodarstw domowych do oszczedzania w for-
mie lokat dtugoterminowych mogtoby tez by¢ zniesienie opodatkowania docho-
déw odsetkowych od lokat bankowych o terminie wymagalnosci powyzej roku.

Dziatania na rzecz zwickszenia kwoty dtugoterminowych srodkow finanso-
wych w bankach podjat Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, powotujac zespot
ekspertow, ktory zajal si¢ zagadnieniem rozwoju w Polsce obligacji bankowych,
sekurytyzacji i listow zastawnych.

Grupa ds. emisji dlugoterminowych obligacji wtasnych przez banki stwier-
dzita, iz istotng barierg wplywajaca na ograniczenie emisji obligacji wtasnych
na rynkach zagranicznych s3 niekorzystne rozwiazania podatkowe (pobieranie
podatku dochodowego u zrodta, ucigzliwy proces odzyskiwania nadptaconego
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podatku przez inwestoréw zagranicznych itp.). Niekorzystne sa rowniez roz-
wigzania podatkowe w odniesieniu do krajowych inwestoréw indywidualnych.
Wsréd innych barier wymieniono m.in.: wysokie koszty (w tym koszty pozyskania
ratingu) i ryzyko kursowe zwigzane z emisjami zagranicznymi obligacji banko-
wych, ograniczenie popytu wynikajace z obowigzujacych w Polsce regulacji
prawnych (ustawowe limity koncentracji aktywow), koszty wspotpracy z bankami
powiernikami, prowizje maklerskie ptacone przez inwestorow indywidualnych
i konkurencje ze strony emisji obligacji skarbowych. Usuniecie tych barier
mogtoby zdynamizowa¢ emisje obligacji przez polskie banki’.

W odniesieniu do listow zastawnych eksperci powotani przez UKNF stwier-
dzili, ze powinny one by¢ dla bankow idealnym instrumentem finansowania
dtugoterminowego. Jednakze dotychczas rynek listow zastawnych w Polsce sie
nie rozwinat. Stato si¢ tak, poniewaz model banku hipotecznego dopuszczajacy fi-
nansowanie nieruchomosci tylko do okoto 70% jej warto$ci okazat sie niekonku-
rencyjny w sytuacji, gdy banki uniwersalne udzielaty kredytow nawet do 120%
warto$ci planowanej inwestycji. Kryzys finansowy z lat 2007-2009 pozytywnie
zweryfikowat jakosc¢ 1 bezpieczenstwo polskich listow zastawnych.

Warunkiem koniecznym do tego, aby listy zastawne mogly by¢ szerzej sto-
sowane w polskim sektorze bankowym, jest dokonanie doglcbnej rewizji szeregu
przepisow:

¢ dotyczacych bezposredniej emis;ji listow zastawnych,

e transferu nieruchomosci z banku uniwersalnego do hipotecznego'’.

W Polsce funkcjonuje w znikomym stopniu rynek sekurytyzacji nieprze-
terminowanych portfeli kredytowych bankow. Dotychczas banki przeprowadzity
tylko dwie znaczace transakcje sekurytyzacyjne: w 2006 roku Raiffeisen Bank
Polska S.A. na kwote 270 mln zt i w 2012 roku Getin Noble Bank Polska S.A. na
kwote 1 mld zt. Eksperci po zidentyfikowaniu barier sekurytyzacji zaproponowali
nastepujace dziatania korygujace:

e wypracowanie klarownej definicji sekurytyzacji,

e poluzowanie przepisow dotyczacych przestrzegania tajemnicy bankowej,
m.in. przy przetargach na sprzedaz wierzytelnosci,

e dopuszczenie do udziatu w transakcjach sekurytyzacyjnych innych podmio-
tow niz fundusze sekurytyzacyjne, a przede wszystkim spotek specjalnego
przeznaczenia (SPV),

¢ uelastycznienie wymogu dokonywania zaptaty w momencie zawarcia umowy
sekurytyzacyjnej,

degoterminowych obligacji wlasnych przez banki. Prezentacje i raporty podsu-

mowujace wynik prac zespotu, UKNF, Warszawa 201 3.
10 Raport z prac Grupy ds. emisji listéw zastawnych przez banki, UKNF, Warszawa 2013.
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¢ wyeliminowanie dodatkowego obcigzenia podatkowego przy przenoszeniu
aktywow do SPV w celu refinansowania ich przez papiery dtuzne,

. . .11
¢ 1InNn€ rozwigzania .

Zakonczenie

Struktura finansowania bankow w Polsce zalezy od ich struktury wtasnosciowej
i rodzaju prowadzonej dziatalnosci, np. banki nalezace do zagranicznych koncer-
now finansowych korzystajg z finansowania zagranicznego w wi¢ckszym stopniu
niz banki z przewazajgcym kapitalem polskim, a banki samochodowe mogg liczy¢
na wsparcie swoich macierzystych koncernéw motoryzacyjnych. We wszystkich
bankach najwazniejszym zrodtem pozyskiwania srodkow finansowych sg depozy-
ty od podmiotow niefinansowych; 90% ich wszystkich pasywow stanowig zobo-
wigzania wobec podmiotow finansowych i niefinansowych. Reszta pasywow
przypada na fundusze wtasne.

Struktura finansowania polskich bankow jest dosy¢ stabilna. Nawet globalny
kryzys finansowy istotnie jej nie zmienil, zatem nie spetnity si¢c obawy, iz zagra-
niczne spotki matki ogranicza finansowanie swoich bankéw w Polsce. Banki
dziatajace w naszym kraju nie zostaly bezposrednio dotkniete globalnym kryzy-
sem finansowym 1 nie potrzebowaty wsparcia ze strony rzadu czy banku central-
nego. Wigkszego znaczenia wsrod zrodet finansowania bankow nie majg zobo-
wigzania podporzadkowane i emisja wtasnych papierow dluznych. W polskim
sektorze bankowym wystepuje luka finansowania wynikajgca z wickszej wartosci
kredytéw udzielonych podmiotom niefinansowym niz wynosza depozyty od sek-
tora niefinansowego. Luke t¢ banki zamykajg poprzez emisje papieréw dluznych
1 pozyskiwanie srodkéw z zagranicy, z czym wigze si¢ ryzyko kursowe.

Polskie banki sg dobrze dokapitalizowane 1 juz obecnie spetnityby podwyz-
szone wymogi kapitalowe wynikajace z III Umowy Bazylejskiej, ktore w pelni
beda obowigzywac od 2019 roku.

Wigksze problemy moga wystapic ze spelnieniem dtugookresowych wymo-
gow plynnosciowych (wskaznik NSFR). W Polsce bowiem brak jest kultury
dtugookresowego oszczedzania w bankach. W okresie niskich stop procentowych
na rynku, z czym mamy obecnie do czynienia, trudno jest zacheca¢ klientow do lo-
kowania pieniedzy na dtuzszy termin. Rozwigzaniem problemu niedopasowania
aktywow 1 pasywow moze by¢ emisja papieréw bankowych o dlugim okresie wy-
magalnosci, a szczegodlnie listow zastawnych.

11" Raport z prac Grupy ds. sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych, UKNF, Warszawa 2013.
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Rozdzial 8

Projekt unii bankowej jako odpowiedz na kryzys
w strefie euro

Wstep

Globalny kryzys finansowy, ktdry rozpoczat si¢ na amerykanskim rynku kre-
dytéw hipotecznych o podwyzszonym ryzyku, spowodowat dotkliwe straty w eu-
ropejskim systemie finansowym. Z kolei problemy bankéw w niedtugim czasie
przyczynity sie do znaczacego pogorszenia koniunktury gospodarczej w pan-
stwach Unii Europejskiej, co doprowadzito do kryzysu gospodarczego.

W konsekwencji tych zdarzen podjeto dziatania majgce zapobiega¢ w przy-
sztosci destabilizacji europejskiego systemu finansowego. W ramach szeroko po-
jetej reformy rynkéw finansowych w UE, Komisja Europejska podjela szereg
inicjatyw, do ktérych mozna zaliczy¢ m.in.":

¢ podniesienie wymogow dotyczacych kapitatu i ptynnosci bankow,

e stworzenie jednolitego zbioru przepiséw, w tym regut dotyczacych wyna-
grodzen,

e wprowadzenie skutecznej procedury restrukturyzacji i uporzgdkowanej lik-
widacji bankow (chronigcej deponentow),

¢ podniesienie skutecznos$ci dziatania nadzoru,

e rozwigzanie problemu bankdw ,,.zbyt duzych, aby upas¢”,

¢ zwickszenie bezpieczenstwa oraz transparentnosci rynkéw finansowych,

e zmniejszenie zaleznosci od ratingow,

e przeciwdziatanie zagrozeniom ptynacym z tzw. rdwnolegtych systemow ban-
kowych (shadow banking),

¢ zapobieganie naduzyciom na rynku i karanie ich sprawcow.

Jedng z odpowiedzi na powyzsze wyzwania bylto stworzenie koncepcji unii
bankowej, ktorej celem jest zwigkszenie stabilnosci europejskiego systemu fi-
nansowego’.

W niniejszym rozdziale przedstawiono gtowne zalozenia unii bankowej
z uwzglednieniem stanu wdrazania poszczegolnych elementéw sktadajgcych sie
1 Komisja Europejska, Unia bankowa: przywracamy stabilnos¢ finansowg w strefie euro, notatka prasowa,
Bruksela, 15.04.2014, s. 1.

2 Plany powotania unii bankowej po raz pierwszy zostaty przedstawione w dokumencie pt. W kie-

runku faktycznej unii gospodarczej i walutowej;, za: H. Van Rompuy, W kierunku faktycznej unii gospodarczej
i walutowej. Sprawozdanie przewodniczgcego Rady Europejskiej, Rada Europejska, Bruksela 2012, s. 3.
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na nowg architekturg nadzorcza, a takze rozwigzan organizacyjnych w ramach
dwdch podstawowych filarow unii bankowej: jednolitego mechanizmu nadzor-
czego oraz jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

8.1. Przeslanki ustanowienia oraz kluczowe zalozenia unii
bankowej

Kryzys finansowy w strefie euro uwypuklit niedoskonatosci unii gospodarczej
1 walutowej. Mowa tu w szczegolnosci o zagrozeniach wynikajacych z duzej
wspotzaleznosci gospodarek oraz rynkow finansowych poszczegdlnych krajow.
W zakresie rynkow finansowych szczegolne zagrozenie wynikato z faktu, ze przy
znacznym wzroscie tempa integracji rynkéw finansowych nadzoér ostroznosciowy
oraz zarzadzanie kryzysowe pozostawalo na poziomie krajowym’. Rodzito to
powazne konsekwencje w sytuacji kryzysowej. Brak byto bowiem zintegrowa-
nych dziatan poszczegolnych instytucji krajowych, w tym takze mechanizméow
zwigzanych z rownomiernym ponoszeniem kosztow zwigzanych z kryzysem fi-
nansowym. W konsekwencji spowodowato to powstanie negatywnego w skut-
kach sprzezenia zwrotnego pomie¢dzy krajowymi systemami bankowymi a rzada-
mi poszczeg6lnych panstw cztonkowskich (rys. 8.1).

Pogorszenie
sytuacji
bankéw

Spadek
wartosci
obligacji

rzgdowych

Pomoc
publiczna

ZAGROZENIE DLA
STABILNOSCI
SYSTEMU
FINANSOWEGO

Zwiekszenie
dtugu

Wzrost

ryzyka kraju publicznego

Rysunek 8.1. Sprz¢zenie zwrotne pomigdzy kondycja krajowych bankow a ryzykiem
kredytowym kraju

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: P. Gajewski, Kryzys w strefie euro. Przyczyny, przebieg i perspektywy jego
rozwigzania, NBP, Warszawa 2013.

3 Plan dziatania na rzecz pogtebionej i rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej. Otwarcie debaty
europejskiej, Komunikat Komisji, Bruksela 28.11.2012, s. 3.
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W odpowiedzi na powyzsze kwestie podjeto dziatania zmierzajace do zmian
w zakresie infrastruktury nadzorczej w strefie euro, a takze — szerzej — w catej Unii
Europejskiej. Czotowa inicjatywa prowadzaca do przerwania wspoétzaleznosci
pomiedzy niestabilnos$cig finansowg a polityka fiskalng byta zgtoszona w 2012
roku koncepcja utworzenia zintegrowanych ram finansowych, inaczej unii ban-
kowej (banking union)*. Jako podstawowy cel nowej architektury nadzorczej wska-
zywane jest umocnienie unii gospodarczej i walutowej’. W szczegdlnosci unia
bankowa ma na celu”:

e wzmocnienie przejrzystosci sektora bankowego poprzez ustanowienie wspol-
nych ram prawnych w obszarze nadzoru nad instytucjami bankowymi oraz
w zakresie procedur restrukturyzacyjno-likwidacyjnych,

e zapewnienie wzrostu jednolitosci sektora bankowego poprzez tozsame trak-
towanie krajowej oraz transgranicznej dziatalnosci bankowej, a takze poprzez
zniesienie sprze¢zenia zwrotnego pomi¢dzy kondycjg finansowg bankow a sy-
tuacja gospodarczg kraju macierzystego,

e zapewnienie wzrostu bezpieczenstwa sektora bankowego poprzez stworzenie
mozliwos$ci zapewnienia wczesnej interwencji w przypadku niekorzystnej sy-
tuacji banku zmniejszajacej ryzyko upadtosci lub — w razie potrzeby — poprzez
stworzenie podstaw do skutecznej restrukturyzacji.

Koncepcja unii bankowej obejmuje trzy filary: jednolity mechanizm nadzor-
czy (SSM - Single Supervisory Mechanism), jednolity mechanizm restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji (SRM - Single Resolution Mechanism) oraz jednolity
system gwarantowania depozytow (DGS — Common Deposit Guarantee Scheme)’.

Zgodnie z zalozeniami Komisji Europejskiej podstawe dla tworzonej unii
bankowej stanowi¢ ma zbidr jednolitych ram regulacyjnych (Single Rulebook) obo-
wigzujacych we wszystkich panstwach cztonkowskich UE. Za opracowywanie
powyzszych regulacji odpowiedzialny jest Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego. Do gtownych celéw harmonizacji przepiséw na poziomie catej zalicza sie®:

e wzrost odpornosci bankow z UE poprzez zwigkszenie nadzoru oraz wymo-
gow ostroznosciowych,

e zmniejszenie kosztow upadiosci bankow poprzez stworzenie ram restruktu-
ryzacji i uporzgdkowanej likwidacji oraz zwickszenie ochrony depozytow,

4 Konsekwencje przystgpienia Polski do unii bankowej, B. Lepczynski (red.), Gdansk 2014, s. 10.
5> Towards the Banking Union, Speech by Vitor Constancio, Vice-President of the ECB, at the 2nd
FIN-FSA Conference on EU Regulation and Supervision ,Banking and Supervision under Trans-

formation” organised by the Financial Supervisory Authority, Helsinki, 12 lutego 2013.

6 https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/incontext/bankingunion/html/index.pl. htm]
(dostep: 5.11.2014).

7 H. Van Rompuy, W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej. Sprawozdanie przewodniczgcego Rady
Europejskiej, Rada Europejska, Bruksela, 26.06.2012, s. 4-5.

8 M. Rojo, S. Fernandez de Lis, W. A. Golecki, A banking union for Europe: making a virtue out of ne-
cessity, Working Paper 14/18, BBVA Research, Madrid, July 2014, s. 13.
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e zarzadzanie ryzykiem systemowym poprzez wyrazniejsze ramy nadzoru ma-
kroostroznosciowego.

SRM
Single Resolution Mechanism DGS
Jednolity mechanizm Jednolity system

restrukturyzacji gwarantowania
i uporzadkowanej likwidacji depozytéw

SSM
Single Supervisory
Mechanism

Jednolity mechanizm nadzorczy

Strefa euro oraz paristwa, ktére
nawigza bliskg wspdtprace

04.11.2014

Strefa euro oraz paristwa, ktére
nawiaza bliskg wspotprace

01.01.2015

Single Rulebook
Jednolite Ramy Regulacyjne

BRRD - Bank Recovery and Resolution Directive- Dyrektywa 2014/59/UE w sprawie naprawy, restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji bankéw z 15 maja 2014 roku

CRD IV/CRR - fourth Capital Requirements Directive and Capital Requirements Regulation - Dyrektywa 2013/36/UE i
rozporzadzenie 575/2013 w sprawie wymogow ostrozno$ciowych z 26 czerwca 2013 roku
DGS - Deposit Guarantee Scheme - Dyrektywa (przeksztatcona) 2014/49/UE z 16 kwietnia 2014 roku

Unia Europejska

Rysunek 8.2. Koncepcja unii bankowej

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: F. Arnaboldi, Deposit guarantee schemes. A European Perspective, 2014,
s. 26.

Zgodnie z powyzszymi celami zbior przepisow obejmuje w szczegolnosci’:

e dyrektywe w sprawie naprawy, restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw z 15 maja 2014 (BRRD - Bank Recovery and Resolution Directive) —
dyrektywa 2014/59/UE;

o dyrektywe i rozporzadzenie w sprawie wymogoéw ostroznosciowych
7 26 czerwca 2013 - pakiet CRD IV/CRR (fourth Capital Requirements Directive
and Capital Requirements Regulation) — dyrektywa 2013/36/UE i rozporzadze-
nie 575/2013,

o dyrektywe w sprawie systemow gwarancji depozytow - dyrektywa
2014/49/UE z 16 kwietnia 2014 (DGS - Deposit Guarantee Scheme),

e projekt rozporzadzenia dotyczacego przejrzystosci finansowania papierow
warto$ciowych, COM(2014) 40, 29 stycznia 2014,

° http://oide.sejm.gov.pl/oide/index.php?option=com_content&view=article&id=14754&Itemid
=806 (dostep: 5.11.2014).
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e projekt rozporzadzenia w sprawie srodkow strukturalnych zwiekszajgcych

odporno$¢ instytucji kredytowych UE, COM(2014) 43, 29 stycznia 2014.

O ile pierwsze dwa elementy unii bankowej sg na bardzo zaawansowanym po-
ziomie wdrazania, stworzenie jednolitego systemu gwarantowania depozytow na
poziomie unii bankowej zostato odtozone w czasie'. Juz bowiem w grudniu 2013
roku wskazywano, ze federalny fundusz gwarantowania depozytéw nie zostanie
utworzony, a tym samym fundusze gwarantowania depozytow pozostang na po-
ziomie krajowym'".

Kwestia ochrony depozytow uregulowana zostata natomiast na poziomie catej
Unii Europejskiej w dyrektywie 2014/49/UE w sprawie systemow gwarancji de-
pozytow'” oraz w dyrektywie 2014/59/UE ustanawiajacej ramy na potrzeby prowa-
dzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji'’.

8.2. Zalozenia, cele i organizacja jednolitego mechanizmu
nadzorczego

Najbardziej zaawansowanym elementem unii bankowej jest obecnie (tj. wg stanu
na koniec pazdziernika 2014 roku) jednolity mechanizm nadzorczy (SSM - Single
Supervisory Mechanism), sktadajacy sie z Europejskiego Banku Centralnego oraz
nadzorcow krajowych. Celem jednolitego mechanizmu nadzorczego jest zapew-
nienie'*:

¢ bezpieczenstwa i solidno$ci europejskiego systemu bankowego,

e wzrostu integracji i stabilnos$ci finansowej,

¢ spdjnosci nadzoru nad instytucjami bankowymi.

Prace nad implementacjg nowej architektury nadzorczej rozpoczety sie we
wrzesniu 2012 roku wraz ze wstepng propozycja Komisji Europejskiej'’, przy
czym impulsem do podjecia dziatan w zakresie jednolitego mechanizmu nad-
zorczego bylo wezwanie Komisji Europejskiej do stworzenia unii bankowe;j

10 K. Szelag, Trzy filary europejskici unii bankowej, http://www.rp.pl/artykul/1093305.html?
print=tak&p=0 (dostep: 12.11.2014).

1 Konsekwencje przystgpienia Polski do unii bankowej. .., s. 14.

12 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
systemow gwarancji depozytow.

13 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca
ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwi-
dacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.

4 Guide to banking supervision, ECB, November 2014, s. 5.

15 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady. Plan dziatania na rzecz unii bankowej,
Komisja Europejska, Bruksela, 12.09.2012.
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z czerwca 2012 roku'’. Rozporzadzenie powierzajace Europejskiemu Bankowi
Centralnemu (EBC) szczegdlne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej
z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi uchwalone zostato
15 pazdziernika 2013 roku, a jego zapisy weszty w zycie 3 listopada 2013 roku.

Roéwnolegle z pracami legislacyjnymi prace przygotowawcze do nowej archi-
tektury nadzorczej prowadzit EBC, jako podmiot, ktéremu powierzona zostata
funkcja nadzorcza. O ile przyjmuje sie, ze okres przejsciowy obejmowat rok po-
przedzajacy przejecie funkcji nadzorczych przez EBC, to de facto rozpoczat on
przygotowania do pelnienia nowej funkcji juz po szczycie strefy euro w czerwcu
2012 roku". W okresie poprzedzajacym przejecie nadzoru nad instytucjami kre-
dytowymi w strefie euro EBC zobowigzany byt do wykonania szeregu prac o cha-
rakterze organizacyjnym, legislacyjnym, a takze wdrozenia rozwigzan technicz-
nych prowadzacych do pelnej zdolnosci operacyjnej w dniu 4 listopada 2014
roku, kiedy to zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie jednolitego mechanizmu
nadzorczego EBC miatl podja¢ zadania nadzorcze. Najwazniejsze zadania wyko-
nane przez EBC w tym okresie przedstawione zostaly na rysunku 8.3.

W szczegolnosci, w okresie poprzedzajacym petna zdolno$¢ operacyjna EBC
do objecia funkcji nadzorczej, EBC byl zobowigzany do stworzenia odpowiedniej
struktury organizacyjnej. Zgodnie z wymogami rozporzadzenia w sprawie jedno-
litego mechanizmu nadzorczego powotana zostata Rada ds. Nadzoru jako gtowny
organ wykonawczy. Zgodnie z art. 26 powyzszego rozporzadzenia w sktad Rady
ds. Nadzoru wchodzi przewodniczacy, wiceprzewodniczacy, czterech przedstawi-
cieli EBC oraz po jednym przedstawicielu krajowego organu nadzorczego z panstw
uczestniczacych w SSM*. 16 grudnia 2013 Rada UE, na podstawie propozycji
Rady Prezesow EBC z 20 listopada 2013 r., powotata Danicle Nouy na stano-
wisko przewodniczgcej Rady ds. Nadzoru. Pierwsze posiedzenie Rady ds. Nad-
zoru odbyto si¢ natomiast 30 stycznia 2014 roku.

Wsparcie dla dziatalnosci Rady ds. Nadzoru stanowi Komitet Sterujacy skta-
dajacy sie z osmiu cztonkow Rady ds. Nadzoru, w tym z przewodniczacego, wice-
przewodniczgcego, jednego przedstawiciela Europejskiego Banku Centralnego
oraz pieciu przedstawicieli krajowych organéw nadzorczych”. Jak juz wspo-
mniano, jest to organ pomocniczy w stosunku do Rady ds. Nadzoru, a jego pod-
stawowym zadaniem jest przygotowywanie posiedzen Rady ds. Nadzoru.

16 H. Van Rompuy, W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej. ..

17" Raport kwartalny o jednolitym mechanizmie nadzorczym — Postepy w operacyjnym wdrazaniu
rozporzadzenia w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego, 2014/1, EBC 2014, s. 3.

18 Art. 26 pkt 1 rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powie-
rzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegolne zadania w odniesieniu do polityki zwigza-
nej z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi.

19 Regulamin Rady ds. Nadzoru Europejskiego Banku Centralnego, Dziennik Urzedowy Unii Eu-
ropejskiej, 21.6.2014.
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Rysunek 8.3. Implementacja jednolitego mechanizmu nadzorczego - stan prac (wg stanu na

11.2014)

Zrédito: Opracowanie wlasne na podstawie informacji Komisji Europejskiej oraz Europejskiego Banku
Centralnego oraz https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/history/milestones/html/index.

plhtml (dostep: 5.11.2014).
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W ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego utworzone zostaly jeszcze
dwa organy administracyjne. Pierwszy stanowi Administracyjna Rada Odwotaw-
cza, powolana decyzja EBC z dnia 14 kwietnia 2014 roku”. Zadaniem Administ-
racyjnej Rady Odwotawczej jest przeprowadzanie wewnetrznych przegladéw ad-
ministracyjnych decyzji podjetych przez EBC w ramach wykonywania zadan
nadzorczych®. Przeglady moga by¢ dokonywane na wniosek oséb fizycznych lub
prawnych, ktérych dana decyzja bezposrednio dotyczy. Zakres przegladu obej-
mowa¢ moze natomiast proceduralng 1 merytoryczng zgodnos¢ decyzji z rozpo-
rzadzeniem ustanawiajgcym jednolity mechanizm nadzorczy. W rezultacie prze-
prowadzonego przeglagdu Administracyjna Rada Odwotawcza wydaje opinig, czy
dana decyzja powinna zosta¢ uchylona, zmieniona czy utrzymana.

Utworzenie Zespotu Mediacyjnego jest natomiast konsekwencja koniecz-
nosci zapewnienia przez Europejski Bank Centralny rozdzielenia funkcji nad-
zorczej od funkcji zwigzanej z polityka pieni¢zng. Obowigzek ten wskazany zostat
w rozporzadzeniu o jednolitym mechanizmie nadzorczym®. Rozdziat ten doty-
czy¢ ma czterech podstawowych aspektow: celow, zadan, organizacji oraz proce-
dur na poziomie Rady Prezesow”. Zespét Mediacyjny utworzony zostat na mocy
rozporzadzenia EBC nr 673/2014 z dnia 2 czerwca 2014 roku*. W sktad Zespotu
Mediacyjnego wchodzi po jednym przedstawicielu z panstw uczestniczgcych
w jednolitym mechanizmie nadzorczym wybranym sposrod cztonkéw Rady Pre-
zesow 1 Rady Nadzorczej, a funkcje przewodniczacego petni wiceprzewodniczacy
Rady ds. Nadzoru. Jego zadaniem jest rozstrzyganie réznicy zdan w przypadku
sprzeciwu Rady Prezeséw wobec decyzji przygotowanych przez Rade ds. Nadzoru.

20 Decyzja EBC z dnia 14 kwietnia 2014 roku w sprawie ustanowienia Administracyjnej Rady
Odwotawczej i jej regulaminu operacyjnego (EBC/2014/16).

2l Raport kwartalny o jednolitym mechanizmie nadzorczym — Postepy w operacyjnym wdrazaniu
rozporzadzenia w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, 2014/4, EBC, s. 8.

22 Art. 25 rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 roku powierzajace
Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej
z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi.

23 Raport kwartalny o jednolitym mechanizmie nadzorczym — Postepy w operacyjnym wdrazaniu
rozporzadzenia w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, 2014/3, EBC, s. 12-13.

24 Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 673/2014 z dnia 2 czerwca 2014 .
w sprawie ustanowienia zespotu mediacyjnego i jego regulaminu.
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Nadzoru

Rysunek 8.4. Organizacja nadzoru w Europejskim Banku Centralnym

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Raport kwartalny o jednolitym mechanizmie nadzorczym — Poste-
py w operacyjnym wdrazaniu rozporzadzenia w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego,
2014/1, EBC 2014, s.18, Raport kwartalny o jednolitym mechanizmie nadzorczym — Post¢py w ope-
racyjnym wdrazaniu rozporzadzenia w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, 2014/2, EBC,
s.12. s. 6-7 oraz art. 11 Regulaminu Rady ds. Nadzoru Europejskiego Banku Centralnego, Dziennik
Urzedowy Unii Europejskiej, 21.6.2014.
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Z dniem 4 listopada 2014 roku Europejski Bank Centralny objat nadzér nad
wszystkimi bankami majgcymi siedzib¢ w panstwach cztonkowskich strefy euro,
w tym instytucjami kredytowymi, finansowymi spotkami holdingowymi, finanso-
wymi spotkami holdingowymi o dziatalno$ci mieszanej oraz majacymi siedzibe
w uczestniczacych panstwach cztonkowskich oddziatami instytucji kredytowych,
ktore maja siedzibe w nieuczestniczacym panstwie cztonkowskim®. F.acznie nad-
zorem EBC objetych zostalo okoto 3,6 tys. podmiotow, przy czym nadzor bezpo-
sredni bedzie dotyczyt jedynie tzw. instytucji istotnych. W ocenie istotnosci danej
instytucji uwzgledniane sa nastepujace kryteria®:

o wielkos¢ instytucji kredytowej, tj. za instytucje istotne uznaje si¢ podmioty,
ktorych catkowita wartos¢ aktywow przekracza 30 mld euro;

e znaczenie instytucji kredytowej dla gospodarki UE lub panstwa uczestni-
czacego w SSM, tj. do instytucji istotnych zalicza si¢ podmioty, ktorych rela-
cja aktywow do PKB panstwa siedziby przekracza 20%, a catkowita warto$¢
aktywow nie jest nizsza niz 5 mld euro;

e znaczenie dziatalnosci transgranicznej w danej instytucji kredytowej, tj. za
istotne moga zosta¢ uznane podmioty, ktore ustanowity bankowe jednostki
zalezne w co najmniej dwoch panstwach uczestniczacych w SSM, a ktorych
transgraniczne aktywa lub pasywa stanowia istotng czes¢ jej catkowitych ak-
tywow lub pasywow;

e ubieganie sie lub otrzymanie bezposredniej publicznej pomocy finansowe;j
z Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS);

¢ posiadanie statusu jednej z trzech najistotniejszych instytucji kredytowych
w danym panstwie uczestniczacym w SSM.

Kryteria istotnosci instytucji kredytowych przedstawiono na rysunku 8.5.

Wstepnie na liScie potencjalnie istotnych instytucji wytypowanych do
wszechstronnej oceny znalazto si¢ 130 podmiotow. Podkresli¢ nalezy jedno-
czesnie, ze spelnianie przez dang instytucje kryteriow formalnych nie przesadza
o zaliczeniu jej w poczet instytucji istotnych. Ostateczna decyzja w sprawie
uznania danej instytucji za istotng nalezy bowiem do EBC, ktory w swojej decyzji
moze uwzgledni¢ tak zwane szczegdlne okolicznosci®’. Ostateczna lista instytucji
kredytowych, ktore podlegac beda bezposredniemu nadzorowi, podana zostata do
wiadomosci publicznej we wrzesniu 2014 roku. Znalazlo sie na niej 120 pod-
% Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Euro-
pejskiemu Bankowi Centralnemu szczegolne zadania w odniesieniu do polityki zwiazanej z nadzo-
rem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi.

26 Raport kwartalny o jednolitym mechanizmie nadzorczym — Postepy w operacyjnym wdrazaniu
rozporzadzenia w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego, 2014/3, EBC 2014, s. 7.

27 Raport kwartalny o jednolitym mechanizmie nadzorczym — Postepy w operacyjnym wdrazaniu
rozporzadzenia w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, 2014/3, EBC, s. 2.
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miotdw reprezentujacych okoto 85% aktywow sektora bankowego w strefie
euro”. Zmiany wzgledem proponowane;j listy instytucji wynikaty z uznania:

¢ 11 instytucji za mniej istotne ze wzgledu na aktualizacje danych dotyczacych
ich wielkosci;

e 2instytucji za mniej istotne ze wzgledu na szczegolne okolicznos$ci polegajace
na koniecznosci utrzymania obecnego, zintegrowanego nadzoru organéw kra-
jowych;

¢ 1 instytucji za mniej istotng ze wzgledu na szczegdlne okoliczno$ci polegajace
na nieznacznej wielkosci danego podmiotu, pomimo zaliczenia go do trzech
najwickszych bankow w danym kraju;

e 4 instytucji za istotne, pomimo wczes$niejszego nieuwzglednienia tych pod-
miotow na liscie potencjalnych instytucji istotnych.

| OBOWIAZKOWO I | DOBROWOLNIE

JEDNOLITY MECHANIZM NADZORCZY

Kraje cztonkowskie nienalezgce do strefy euro,

Kraje strefy euro
ktére nawiqzq ,bliskg wspotprace™ w zakresie SSM

Europejski Bank Centralny

Nadzér
poséredni

Nadzér
bezposredni

Wspdlne zespoty nadzorcze Nadzorcy krajowi

Instytucje istotne, fj. spetniajgce jeden z ponizszych

warunkéw:

« Catkowita warto$¢ aktywéw przekracza
30 mid euro,

* Relacja aktywoéw do PKB panstwa siedziby
przekracza 20%, a catkowita warfos¢ aktywow
nie jest nizsza niz 5 mid euro

e Whnioskowaty lub otrzymaty pomoc finansowq
ze Srodkodw EISF lub EMS

Za instytucie istotne decyzjq EBC mogq zostaé Instytucje mniej istotne, fj. pozostate
uznane takze: instytucje kredytowe z panstw
e Instytucje uznane przez nadzor krajowy jako uczestniczgcych w SSM

istotne dla gospodarki

* Instytucje, ktére ustanowity bankowe jednostki
zalezne w co najmniej dwoch panstwach
uczestniczgcych w SSM, a ktérych
transgraniczne aktywa lub pasywa stanowiq
istotng czes¢ catkowitych aktywdw lub
pasywow

Trzy najwazniejsze instytucje kredytowe w kazdym z

panstw uczestniczacych w SSM -

Rysunek 8.5. Zakres podmiotowy jednolitego mechanizmu nadzorczego (SSM)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Guide to banking supervision, ECB, November 2014, s. 13 oraz
rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europejskiemu
Bankowi Centralnemu szczegdlne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznos-
ciowym nad instytucjami kredytowymi.

28 The list of significant supervised entities and the list of less significant institutions, ECB,
04.09.2014.
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W przypadku zdecydowanej wiekszosci podmiotéw zakwalifikowanych do
bezposredniego nadzoru (ponad 80%), przestankg do uznania instytucji za istotng
byta wielkos$¢ aktywow (rys. 8.6). W przypadku 13 podmiotéw o wigczeniu insty-
tucji kredytowej pod bezposredni nadzér EBC zdecydowato znaczenie dla go-
spodarki.

wielkosé 97

znaczenie dla gospodarki l:l 13

jedna z trzech najistotniejszych instytucji kredytowych w
danym uczestniczacym paristwie cztonkowskim

7

dziatalnos¢ transgraniczna H 3
0

20 40 60 80 100 120
Rysunek 8.6. Kryteria istotno$ci zastosowane w ramach jednolitego mechanizmu

nadzorczego

Zrédto: Opracowanie wlasne na podst. Raportu kwartalnego o jednolitym mechanizmie nadzorczym — Pos-
tepy w operacyjnym wdrazaniu rozporzadzenia w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego,
2014/3, EBC, s. 8.

Analizujac liczbe podmiotéw objetych bezposrednim nadzorem w poszcze-
gblnych krajach, wskaza¢ nalezy, ze najwiecej podmiotéw istotnych pochodzi
z sektorow: niemieckiego (21), hiszpanskiego (15) oraz wtoskiego (14) - rys. 8.7.
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u duze znaczenie dziatalnosci transgranicznej dute znaczenie dla gospodarki jedna z trzech najistotniejszych instytucii w kraju
RAZEM

Rysunek 8.7. Kryteria zakwalifikowania poszczegolnych bankow do instytucji istotnych
w poszczegolnych krajach strefy euro

Zrédto: Opracowanie wlasne na podst. The list of significant supervised entieties and the list of less significant
institutions, ECB, 4.09.2014.
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Podkresli¢ nalezy, ze lista instytucji istotnych podlega¢ moze zmianom. Zgod-
nie bowiem z rozporzadzeniem ramowym okreslajgcym funkcjonowanie jedno-
litego mechanizmu nadzorczego po objeciu funkcji nadzorczej przez EBC co naj-
mniej raz w roku konieczne jest przeprowadzanie przegladu instytucji istotnych
i mniej istotnych”.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze z dniem objecia przez Europejski Bank
Centralny funkcji nadzorczej do SSM nalezaly wylgcznie panstwa nalezace do
strefy euro. Rozporzadzenie o ustanowieniu jednolitego mechanizmu nadzorcze-
go przewiduje jednak mozliwos¢ przystapienia do nowej architektury nadzorczej
panstw nienalezacych do unii walutowej na zasadzie tzw. bliskiej wspotpracy
(art. 7). Szczegélowe wytyczne w tym zakresie okreslone zostaly przez EBC
w decyzji EBC/2014/5 z dnia 31 stycznia 2014 r. w sprawie bliskiej wspotpracy
z wlasciwymi organami krajowymi uczestniczgcych panstw cztonkowskich, kto-
rych walutg nie jest euro. Powyzsza decyzja weszta w zycie 27 lutego 2014 r.”!

Drugim istotnym zadaniem EBC w okresie poprzedzajacym rozpoczecie
dziatalnosci operacyjnej bylo przeprowadzenie kompleksowej oceny bankdw,
ktore znajda sie pod bezposrednim nadzorem EBC. Nadzér nad procesem oceny
objat podlegajacy Radzie ds. Nadzoru Komitet Sterujgcy Kompleksowej Oceny
(Comprehensive Assessment Steering Committee — CASC). Ocena ta stanowita punkt
wyjscia dla dalszych dziatan nadzorczych prowadzonych poprzez EBC, a jej ce-
lem byto™:

o zwickszenie przejrzystosci w sektorach bankowych poprzez podniesienie ja-
kosci informacji o stanie bankow,

e poprawienie bilanséw bankéw poprzez ewentualne wskazanie dziatan na-
prawczych,

e wzrost zaufania do sektora bankowego.

Ocena obejmowata dwa filary: przeglad jakosci aktywow oraz test warunkow
skrajnych”.

29 Rozporzadzenie UE nr 468/2014 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 16 kwietnia 2014 r.
ustanawiajgce ramy wspotpracy pomiedzy Europejskim Bankiem Centralnym a wiasciwymi orga-
nami krajowymi oraz wyznaczonymi organami krajowymi w ramach Jednolitego Mechanizmu Nad-
zorczego (rozporzadzenie ramowe w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego).

30" Art. 7 rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajacego
Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej
z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi.

31 Raport kwartalny o jednolitym mechanizmie nadzorczym — Postepy w operacyjnym wdrazaniu
rozporzadzenia w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, 2014/2, EBC, s. 12.

32 Raport kwartalny o jednolitym mechanizmie nadzorczym — Postepy w operacyjnym wdrazaniu
rozporzadzenia w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego, 2014/1, EBC 2014, s. 15.

33 Raport kwartalny o jednolitym mechanizmie nadzorczym — Postepy w operacyjnym wdrazaniu
rozporzadzenia w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego, 2014/1, EBC 2014, s. 16.
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Analizy jakosci aktywow dokonano wedtug stanu na 31 grudnia 2013 roku,
natomiast gléwne parametry testow warunkéw skrajnych obejmowaty™:

e prog kapitatowy dla scenariusza bazowego — 8% kapitatu podstawowego Tier 1;

e prog kapitatlowy dla scenariusza niekorzystnego — 5,5% kapitatu podstawowe-
go Tier 1;

¢ horyzont czasowy: 3 lata, tj. grudzien 2013-grudzien 2016.

Wyniki kompleksowej oceny opublikowane zostaty w pazdzierniku 2014
roku. Analiza jakosci aktywow ujawnita, ze konieczna jest aktualizacja wartosci
bilansowej lub ksiggowej aktywow o 48 mld euro”. Testy warunkéw skrajnych
wskazywaly natomiast na taczne braki kapitatowe w analizowanych bankach na
poziomie okoto 25 mld euro. Niespetnienie progu kapitatowego w scenariuszu
niekorzystnym odnotowano w przypadku 25 bankéw. Biorgc pod uwage kraj po-
chodzenia, najwicksze braki kapitatowe odnotowano w przypadku bankow wtos-
kich (braki kapitatowe ujawniono w przypadku 9 bankow na tgczng kwote 9,7 mld
euro) oraz niemieckich (3 banki na taczng kwote 8,7 mld euro). Testy warunkow
skrajnych przeszlty natomiast wszystkie banki uznane za istotne z sektorow:
estonskiego, finlandzkiego, litewskiego, luksemburskiego, totewskiego, maltan-
skiego, holenderskiego oraz stowackiego. Wartos¢ brakéow kapitalowych oraz
liczbe bankéw niespelniajgcych progu kapitalowego dla scenariusza niekorzyst-
nego w poszczegolnych krajach strefy euro przedstawiono na rysunku 8.8.
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Rysunek 8.8. Wyniki kompleksowej oceny bankéw w ramach jednolitego mechanizmu
nadzorczego

Zrédto: Opracowanie whasne na podst. Aggregate Report on the Comprehensive Assessment, ECB, October 2014,
s. 62-63.

34 Raport kwartalny o jednolitym mechanizmie nadzorczym — Postepy w operacyjnym wdrazaniu
rozporzadzenia w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, 2014/2, EBC, s. 24.
35 Przeglad Spraw Europejskich, pazdziernik 2014, NBP, s. 15.
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Podkresli¢ nalezy, ze do momentu opublikowania wynikow kompleksowej
oceny bankéw w 12 sposrod 25 instytucji braki kapitatowe zostaty uzupetnione™.
Tym samym na dzien publikacji oceny bankow taczne braki kapitatowe wyniosty

niespetna 10 mld euro (tab. 8.1).

Tabela 8.1. Banki niespetniajgce progdéw kapitatowych dla testow warunkow skrajnych

CET1- CET1- Braki Braki
Bank scenariusz scenariusz kapitalowe |kapitalowe po
bazowy niekorzystny | (mld euro) | uzupelnieniu
Eurobank 2,0% -6,4% 4,63 1,76
Monte dei Paschi di Siena 6,0% -0,1% 4,25 2,11
National Bank of Greece 5,7% -0,4% 3,43 0,93
Banca Carige 2,3% -2,4% 1,83 0,81
Cooperative Central Bank -3,2% -8,0% 1,17 0,00
Banco Comercial Portugues 8,8% 3,0% 1,14 1,15
Bank of Cyprus 7.7% 1,5% 0,92 0,00
Oesterreichischer 7,2% 2,1% 0,86 0,86
Volksbanken-Verbund
permanent tsb 8,8% 1,0% 0,85 0,85
Veneto Banca 5,8% 2,7% 0,71 0,00
Banco Popolare 6,7% 4,7% 0,69 0,00
Banca Popolare di Milano 6,5% 4,0% 0,68 0,17
Banca Popolare di Vicenza 7,5% 3,2% 0,68 0,22
Piracus Bank 9,0% 4,4% 0,66 0,00
Credito Valtellinese 6,9% 3,5% 0,38 0,00
Dexia 10,8% 5,0% 0,34 0,34
Banca Popolare di Sondrio 7,2% 4,2% 0,32 0,00
Hellenic Bank 6,2% -0,5% 0,28 0,18
Miinchener 5,8% 2,9% 0,23 0,00
Hypothekenbank
AXA Bank Europe 12,7% 3,4% 0,2 0,00
C.R.H. -Caisse de Refinancement 5,7% 5,5% 013 0,00
de 'Habitat
Banca Popolare dell Emilia Romagna 8,3% 5,2% 0,13 0,00
Nova Ljubljanska Banka 12,8% 5,0% 0,03 0,03
Liberbank 8,5% 5,6% 0,03 0,00
Nova Kreditna Banka Maribor 12,8% 4,4% 0,03 0,03
RAZEM 24,62 9,47

Zrédto: Aggregate Report on the Comprehensive Assessment, ECB, October 2014, s. 10.

Ewentualne niedobory kapitatowe ujawnione w trakcie testow warunkow
skrajnych powinny zosta¢ uzupelnione w terminie odpowiednio 6 miesigcy,

36 J. Tyliniska, Stress testy i badanie jakosci aktywow 2014, ZBP, http://zbp.pl/wydarzenia/archiwum/
komentarze/2014/pazdziernik/stress-testy-i-badanie-jakosci-aktywow-sektora-bankowego-2014

(dostep: 10.11.2014).
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w przypadku niedoboréw wynikajacych ze scenariusza bazowego, oraz w prze-
ciggu 9 miesigcy — w przypadku niedoboréw wynikajacych ze scenariusza nieko-
rzystnego.

8.3. Zalozenia, cele i organizacja jednolitego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji

Drugi filar unii bankowej stanowi jednolity mechanizm restrukturyzacji 1 upo-
rzadkowanej likwidacji (Single Resolution Mechanism — SRM). Jest to element o tyle
istotny, ze jak wskazuje literatura przedmiotu przeniesienie kompetencji nadzor-
czych na szczebel unijny wymaga analogicznego przeniesienia odpowiedzialnosci
fiskalne;j”.

Podstawe prawng restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji stanowi dy-
rektywa 2014/59/UE regulujaca kwestie prowadzenia dziatan naprawczych
w catej Unii Europejskiej”. Z punktu widzenia harmonizacji dziatah w pafistwach
podlegajacych jednolitemu mechanizmowi nadzorczemu istotnym problemem
byta jednak kwestia pozostawienia uprawnien w niniejszym zakresie na szczeblu
krajowym. Tym samym rodzi to dwojakiego rodzaju ryzyko. Po pierwsze, moze
skutkowa¢ podjeciem przez poszczegolne kraje niespojnych decyzji odnosnie do
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji grup transgranicznych, a w konse-
kwencji negatywnie wplynac na ponoszone w zwigzku z tym koszty. Po drugie,
ustanowienie mechanizméw finansowania dziatan naprawczych na poziomie kra-
jowym nie eliminuje catkowicie wspotzaleznosci sektora bankowego od finansow
publicznych”.

Pierwsza propozycja Komisji Europejskiej majgca na celu scentralizowanie
uprawnien w zakresie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow
przedstawiona zostata w lipcu 2013 roku®, a przyjeta przez Parlament Europejski

37 L. Pawlowicz, Unia bankowa - sukces czy klgska jednolitego rynku ustug finansowych, Wydziat Zarzadza-
nia UG, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr 2, cz. 1, s. 459.

38 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca
ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwi-
dacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe
Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE,
2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE 1 2013/36/UE oraz rozpo-
rzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012.

39 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 r.
ustanawiajace jednolite zasady i jednolitg procedure restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji
oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

40 ‘Whniosek w sprawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego jednolite
zasady 1 jednolitg procedur¢ restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych
i niektoérych firm inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji oraz jednolitego bankowego funduszu restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwi-
dacji oraz zmieniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010.
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zostata w kwietniu 2014 roku. Ostateczny tekst rozporzadzenia opublikowany zo-
stat 30 lipca 2014 roku*'.

Niniejsze rozporzadzenie odnosi si¢ do panstw objetych jednolitym mecha-
nizmem nadzorczym. Oznacza to, ze jednolitym mechanizmem restrukturyzacji
1 uporzadkowanej likwidacji, wbrew poczatkowym zatozeniom, objete zostang za-
réwno instytucje duze, uznane za istotne, jak instytucje mniej istotne™.

Zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem jednolity mechanizm restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji tworza: Jednolita Rada, Rada Unii Europejskiej, Ko-
misja Europejska oraz krajowe organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji*. Podstawowe kompetencje powierzone zostaty Jednolitej Radzie,
sktadajacej si¢ z przewodniczacego, czterech cztonkdéw oraz przedstawiciela kaz-
dego kraju uczestniczacego w jednolitym mechanizmie nadzorczym*. Do pod-
stawowych zadan Jednolitej Rady nalezy™:

e przygotowywanie plandw oraz przeprowadzanie restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji,

¢ ocena mozliwosci przeprowadzenia restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwi-
dacji oraz przygotowanie planéw dziatan naprawczych,

e podjecie dziatan w ramach wczesnej interwencji,

e ustanawianie minimalnego wymogu w zakresie funduszy wiasnych i zobo-
wigzan kwalifikowanych®,

¢ podjecie decyzji w zakresie restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji oraz
wybodr odpowiednich instrumentéw w tym zakresie,

¢ umorzenie lub konwersja odpowiednich instrumentéw kapitatowych,

e wspolpraca oraz wydawanie instrukcji krajowym organom ds. restrukturyza-
¢ji 1 uporzadkowanej likwidacji.

Jednoczes$nie rozporzadzenie w sprawie jednolitego mechanizmu restrukturyza-
¢ji 1 uporzadkowanej likwidacji wskazuje, ze Jednolita Rada powinna podejmowac
4l Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 r.
ustanawiajace jednolite zasady i jednolitg procedure restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji
instytucji kredytowych i niektorych firm inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu re-
strukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzad-

kowanej likwidacji oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010.

42 The UE Single Resolution Mechanism for Eurozone banks, s.3., http://www.cms-lawnow.com
/~/media/Files/RegZone/Reports/Smart%20PDF/The%20EU%20single%20resolution%20mecha
nism.pdf (dostep: 11.11.2014).

43 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 r.

4 Art. 43 rozporzadzenia 806/2014.

4 Single Resolution Mechanism (SRM) and Single Resolution Fund (SRF). Main Features, Over-
sight and Accountability, European Parliament, 2014, http://www.europarl.curopa.eu/document/
activities/cont/201411/20141107ATT92891/20141107ATT92891EN.pdf (dostep: 09.11.2014).
46 Zgodnie z art. 3 rozporzadzenia 806/2014 zobowigzania kwalifikowane definiuje sie jako zobo-
wigzania i instrumenty kapitatowe, ktore nie kwalifikujg si¢ jako instrumenty w kapitale podstawo-
wym Tier I, instrumenty dodatkowe w Tier I lub instrumenty w Tier II, ktore to zobowigzania nie sg
wylgczone z zakresu stosowania instrumentu umorzenia lub konwersji dtugu.
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w szczegblnosci decyzje odnosnie do instytucji istotnych lub instytucji, nad ktory-
mi EBC objat bezposredni nadzér. W przypadku pozostatych instytucji dziatania
naprawcze prowadzone sg przez krajowe ograny ds. restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji (rys. 8.9).

Nadzor Nadzor
bezposredni posredni

Europejski Bank

Centralny
Instytucje istotne
Instytucje, wobec ktérych EBC .
i dle, e ek Pozostate podmioty
| sprawowat nadzér bezposredni
Powiadamia o Inne grupy transgraniczne
koniecznosci mterwenql /T\ /h

Restrukturyzacia i uporzgdkowana likwidacja

1
Krajowe organy ds.
JEDNOLITA RADA restrukturyzacji i

uporzadkowanej
instruuje likwidacji

Zarzqdza funduszem

Jednolity Fundusz Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji

Przekazywanie sktadek zgodnie z Umowa o przekazywaniu i uwspdlnianiu sktadek na rzecz
jednolitego funduszu restrukturyzacii i uporzadkowaneij likwidacii

Krajowy fundusz Krajowy fundusz Krajowy fundusz Krajowy fundusz

restrukturyzacji i restrukturyzacji i restrukturyzacji i restrukturyzacji i

uporzadkowanej uporzadkowanej uporzadkowanej uporzadkowanej
likwidacji likwidacji likwidacji likwidacji

Przekazywanie sktadek zgodnie z Dyrektywa 2014/59/UE

Instytucje kredytowe Instytucje kredytowe Instytucje kredytowe Instytucje kredytowe

Rysunek 8.9. Funkcjonowanie jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji w ramach nowej architektury nadzorczej

Zrédto: Opracowanie whasne na podst. dyrektywy 2014/59/UE, Rozporzadzenia 806/2014 oraz A. Petersen,
The Banking Union is a Nutshell, https://allianzglobalinvestors.de.

Drugim istotnym elementem SRM jest jednolity fundusz restrukturyzacji
i uporzgdkowanej likwidacji. Srodki zgromadzone w jednolitym funduszu po-
chodzi¢ bedg ze sktadek przekazywanych przez krajowe fundusze restrukturyza-
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¢ji 1 uporzadkowanej likwidacji na mocy umowy o przekazaniu i uwspolnianiu
sktadek na rzecz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwida-
gi¥.

Fundusze krajowe utworzone zostang natomiast w oparciu o dyrektywe
2014/59/UE®. Srodki zgromadzone w niniejszych funduszach pochodzi¢ beda
ze sktadek wnoszonych przez poszczegdlne banki, a wysokosc¢ optat ponoszonych
przez banki uzalezniona bedzie od wielko$ci danej instytucji oraz profilu ryzyka.
Wielkos¢ instytucji analizowana bedzie przez pryzmat wielkosci zobowigzan
z wylaczeniem funduszy wtasnych oraz pomniejszonych o warto$¢ depozytow
gwarantowanych®. Profil ryzyka oceniany bedzie natomiast z uwzglednieniem
m.in. nastepujacych czynnikow™:

¢ ekspozycji na ryzyko,

o struktury zrédet finansowania,

¢ kondycji finansowej,

o prawdopodobienstwa objecia danej instytucji procedurg restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji,

¢ skali korzystania z nadzwyczajnego publicznego wsparcia w przesztosci,

e stopnia ztozenia struktury danej instytucji oraz mozliwo$ci ewentualnego
przeprowadzenia jej skutecznej restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji.
Tym samym sktadki wnoszone przez poszczegolne instytucje kredytowe

objete jednolitym mechanizmem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
beda sktadac sie z dwoch czesci: czesci statej opartej na wielkosci zobowigzan oraz
czesci uzaleznionej od profilu ryzyka. Docelowo, tj. do dnia 31 grudnia 2024 roku,
kwota srodkéw zgromadzonych w jednolitym funduszu musi wynosi¢ co naj-
mniej 1% kwoty gwarantowanych depozytéw wszystkich instytucji, ktore otrzy-
maty zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci na terytorium poszczegdlnych
panstw cztonkowskich®. Szacuje sie, ze zgromadzone $rodki beda musiaty osiag-
na¢ wartos¢ 55 mld euro.

W okresie przejsciowym, tj. do konca 2024 roku, srodki zgromadzone w jed-
nolitym funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bedg podzielone
na dwie kategorie: pule wspodlng oraz pule krajowe. Podziat srodkéw pomiedzy
4 Umowa o przekazywaniu i uwspdlnianiu sktadek na rzecz jednolitego funduszu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, 14.05.2014.

48 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca
ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe
Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE,
2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozpo-
rzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012.

49 Art. 103 ust. 2 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE.

0 Art. 103 ust. 2 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE.
51 Art. 69 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014.
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pule krajowg oraz uwspolniong regulowa¢ ma akt delegowany do rozporzadzenia
806/2014. Propozycja niniejszej regulacji przyjeta zostata przez Komisje Euro-
pejska 21 pazdziernika 2014 roku i okresla stopniowe zwigkszanie czesci srodkow
przekazywanych do jednolitego funduszu, tak aby w ostatnim roku okresu przej-
sciowego catosc sktadek trafiata do wspolnej puli. Szczegotowo rozktad srodkow
wnoszonych do poszczegdlnych puli przedstawiony zostat w tabeli 8.2.

Tabela 8.2. Skiadki wnoszone przez instytucje kredytowe w okresie przejsciowym

I rok IIrok | IIIrok | IV rok V rok VIrok | VIIrok | VIII rok
Czes¢ krajowa 60,00%| 40,00%| 33,33%| 27,67%| 20,00%| 13,33% 6,67% 0,00%

Czgsc 40,00%| 60,00%| 66,67%| 73,33%| 80,00%| 86,67%| 93,33%| 100,00%
uwspolniona

Zrédto: Opracowanie wiasne na podst. Draft Proposal for a Council implementing regulation supplementing
Regulation (EU) No 806/2014 of the European Parliament and of the Council of 15 July 2014 with
regard to ex-ante contributions to the Single Resolution Fund.

Dokument ten okresla rowniez szczegdtowe przepisy dotyczace sktadek ban-
koéw wnoszonych do funduszy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji’,
w tym odrebny system wyznaczania wielkosci sktadek dla najmniejszych instytu-
¢ji bankowych. Za matle instytucje uznaje si¢ podmioty, ktorych wartos¢ zobo-
wigzan z wytaczeniem funduszy wiasnych oraz pomniejszonych o depozyty gwa-
rantowane jest mniejsza od 300 mln euro oraz ktérych aktywa ogotem nie
przekraczajg 3 mld euro. W zwigzku z niskim profilem ryzyka tej grupy instytucji
przewiduje si¢ optate zryczattowang w wysokosci 50 tys. euro. W rezultacie sza-
cuje si¢, ze najmniejsze instytucje, ktorych aktywa stanowig tacznie 1% aktywow
sektora bankowego strefy euro, bedg wnosity do funduszu sktadki w wysokosci
tacznie 0,3% catkowitych sktadek™.

Do korzysci wynikajacych z wprowadzenia jednolitego mechanizmu restruk-
turyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji wraz z towarzyszgcym mu jednolitym fun-
duszem restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji zalicza si¢ przede wszyst-
kim’*:

¢ scentralizowanie decyzji, co zapewni szybkie 1 efektywne podejmowanie de-
cyzji odnosnie do restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, a w konse-
kwencji przyczyni sie do zminimalizowania negatywnego wplywu na stabil-
no$¢ finansowg oraz ograniczy koszty finansowe,

52 Komunikat prasowy: Komisja przyjmuje szczegétowe przepisy dotyczace sktadek bankow na

rzecz funduszy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, Komisja Europejska, 21 pazdziernika
2014 roku.

>3 Ibidem.

>% T. Ambrasas, A legal perspective of the single resolution mechanism, Social Transformation in Contemporary
Society, Mykolas Romeris University, Lithuania 2014, s. 113.
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¢ scentralizowanie do§wiadczen, ktére umozliwi skuteczniejsze dziatania w sy-
tuacji kryzysowej w poréwnaniu z dziataniami podejmowanymi na bazie bar-
dziej ograniczonych zasobow 1 doswiadczen organdéw krajowych,

e mozliwo$¢ zgromadzenia znacznych $rodkow finansowych w Jednolitym
Funduszu Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji, co umozliwi lepszg
ochrone podatnika w sytuacji kryzysowe;.

Zakonczenie

Ksztattujaca sic obecnie unia bankowa stanowi istotny krok w kierunku nowe;j ar-
chitektury nadzorczej w Unii Europejskiej. Swoim zakresem obejmuje bowiem
szereg rozwigzan, ktore moga w przysztosci pozytywnie wplyna¢ na poprawe
bezpieczenstwa finansowego w strefie euro, a takze w calej Unii Europejskie;.

Jak wskazujg bowiem S. Kasiewicz, L. Kurklinski oraz M. Marcinkowska,
efektywna implementacja zalozen unii bankowej moze przyczyni¢ sie do”:

e ograniczenia spolecznych kosztow kryzysow bankowych,

e zlikwidowania wspotzaleznosci pomiedzy kryzysami bankowymi a finansami
publicznymi,

e wzrostu stabilnosci strefy euro,

¢ uniezaleznienia funkcjonowania nadzoru od czynnikow politycznych,

e zwiekszenia kontroli nad dziatalnoscig duzych grup bankowych.

Natomiast L. Pawlowicz zwraca uwagg, ze dobrze zaprojektowana unia ban-
kowa moze odgrywac istotna role antykryzysowa, w szczegélnosci poprzez™:

e rozerwanie sprzezenia zwrotnego mi¢dzy niewyplacalnymi bankami i nie-
wyptacalnymi panstwami,

¢ zmniejszenie hazardu moralnego poprzez umozliwienie kontrolowanej upad-
tosci bankom, ktore s3 ,,zbyt duze, by upasc”,

¢ zwigkszenie zaufania deponentow poprzez harmonizacje systemow gwarancji
depozytow,

e silniejszy, ponadnarodowy nadzér umozliwiajacy wczeéniejszg identyfikacje
ryzyka w sektorze bankowym.

Zwroci¢ nalezy jednak uwage, ze brak jest nadal kompromisu w kwestii trze-
ciego filaru unii bankowej - jednolitego mechanizmu gwarantowania depozytow.
O ile, jak juz wspomniano, kwestie ochrony depozytow zostalty w duzej mierze
uregulowane na poziomie catej Unii Europejskiej, brak jest rozwigzan na szczeblu
adekwatnym do pozostatych filaréw unii bankowej. Tym samym, jak wskazuje
%> S. Kasiewicz, L. Kurklinski, M. Marcinkowska, Sektor Bankowy — motor czy hamulec wzrostu gospo-

darczego, Warszawski Instytut Bankowosci, Warszawa 2013, s. 34.
56 L. Pawlowicz, Unia bankowa - sukces czy klgska. .., s. 460.
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M. Zaleska, brak zgodnosci co do ksztattu jednolitego mechanizmu gwarantowa-
nia depozytéw na poziomie unii bankowej czyni ten projekt niekompletnym”’.
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Rozdzial 9

Rola unii bankowej w ograniczaniu kryzyséw
i ich konsekwencji w przyszlosci

Wstep

Gtéwnym celem powotania unii bankowej jest przeciwdziatanie kryzysom finan-
sowym 1 ich konsekwencjom w przysztosci. Ma ona zatem z jednej strony dba¢
o stabilno$¢ europejskich systemow finansowych, zas z drugiej - w ewentualnych
sytuacjach kryzysowych — ma pomaga¢ w sprawnym przeprowadzaniu procesow
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji finansowych zagrozonych
niewyptacalnoscia.

Jednym z posrednich celéw powotania unii bankowe;j jest natomiast dgzenie
do poprawy koniunktury gospodarczej oraz sytuacji na rynku pracy. Podniesienie
stabilnosci systemow finansowych w strefie euro moze bowiem przyczynic si¢ do
wzrostu sktonnosci bankow do udzielania kredytow dla sektora niefinansowego.

W niniejszym rozdziale przedstawiona zostata ocena rozwigzan prawnych
sktadajacych sie na nowg architekture nadzorczg z punktu widzenia ograniczenia
kryzysow i ich konsekwencji w przysztosci (rys. 9.1)".

W opracowaniu uwzgledniono zaréwno jednolite ramy regulacyjne odno-
szace sie do wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, jak réwniez
uregulowania prawne zwigzane bezposrednio z ustanowieniem unii bankowej, tj.
uregulowania w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego (Single Supervisory
Mechanism - SSM) oraz jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji (Single Resolution Mechanism — SRM).

Jak wskazano bowiem w poprzednim rozdziale, jednolite ramy regulacyjne
stanowig fundament unii bankowej w zakresie rozwigzan prawnych. Natomiast
sama unia bankowa stanowi rozwigzanie organizacyjne majgce umozliwi¢ wspolne,
scentralizowane stosowanie tych przepiséw na poziomie strefy euro oraz pozo-
statych panstw UE, ktore zgtosza che¢ uczestnictwa w tym projekcie. Ma ona za-
tem zwickszy¢ stabilnos¢ systemow finansowych w krajach strefy euro poprzez
ujednolicenie odpowiedzialnosci za nadzor oraz restrukturyzacj¢ i uporzadko-
wang likwidacje bankow prowadzacych dziatalno$¢ transgraniczna.

1 Szczegblowy opis zatozen i koncepcji unii bankowej, a takze rozwigzania organizacyjne w jej ra-
mach zostaly przedstawione w rozdziale 8.
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Rysunek 9.1. Dziatania podnoszace bezpieczenstwo systemu bankowego w strefie euro

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Unia bankowa: przywracamy stabilnosé finansowa w strefie euro,
Komisja Europejska, notatka prasowa, Bruksela, 15.04.2014., s. 2 oraz European Central Bank, The
list of significant supervised entities and the list of less significant institutions, 4 wrzesnia 2014.

9.1. Jednolity mechanizm nadzorczy jako element unii
bankowej zapobiegajacy kryzysom

Pierwszym elementem unii bankowej, ktory wszedt w zycie, jest jednolity mecha-
nizm nadzorczy. Zostat on wprowadzony rozporzadzeniem Rady Unii Europej-
skiej Nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 roku, w wyniku ktérego nadzor
ostroznosciowy nad bankami z panistw strefy euro’ powierzony zostat Europej-
skiemu Bankowi Centralnemu (EBC)’.

Zgodnie z pkt 30 wskazanego powyzej rozporzadzenia ,EBC powinien wy-
konywac¢ powierzone mu zadania w celu zapewnienia bezpieczenstwa i dobrej
kondycji instytucji kredytowych, stabilnosci systemu finansowego Unii, jak row-
niez poszczegolnych uczestniczacych panstw cztonkowskich, oraz jednolitosci
1integralnosci rynku wewnetrznego, gwarantujac przez to rowniez ochrone depo-
nentow oraz poprawiajac funkcjonowanie rynku wewnetrznego, zgodnie z jednoli-
tym zbiorem przepisow dotyczacych ustug finansowych w Unii. W szczegolnosci
EBC powinien nalezycie uwzglednia¢ zasade rownosci i zasade niedyskryminacji”.

2 EBC obejmie réwniez nadzorem banki z panstw nienalezacych do strefy wspdlnej waluty, w przy-
padku krajow, ktore dobrowolnie przystapia do unii bankowe;j.

3 Rozporzadzenie Rady (UE) Nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Euro-
pejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdlne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzo-
rem ostroznos$ciowym nad instytucjami kredytowymi.
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Powodem przejecia nadzoru nad bankami w strefie euro, w szczegdlnosci
tymi najwiekszymi, przez EBC bylo przekonanie Rady UE, ze sama koordynacja
dziatan pomie¢dzy poszczegdlnymi krajowymi organami nadzoru jest niewys-
tarczajaca. Rada UE uznata, iz aby zapobiega¢ wystepowaniu zjawisk kryzyso-
wych w przysztosci oraz aby skutecznie nadzorowa¢ skomplikowane 1 wzajemnie
powigzane rynki oraz wielkie konglomeraty finansowe (prowadzace dziatalnos¢
w wielu panstwach), nalezy pogtebi¢ integracje obowiazkéw nadzorczych. Po-
nadto, w jej opinii, kryzys finansowy 1 gospodarczy unaocznit fakt, ze rozdrob-
niony sektor finansowy moze stanowi¢ istotne zagrozenie dla strefy wspolnej wa-
luty”.

Jednolity mechanizm nadzorczy, jako jeden z filarow unii bankowej, ktory ma
zapobiega¢ kolejnym kryzysom finansowym w strefie euro, mozna ocenia¢ ze
wzgledu na zakres przedmiotowy i podmiotowy’.

W ujeciu przedmiotowym nalezy zaznaczy¢, ze jednolity mechanizm nad-
zorczy wspolnie z dyrektywa oraz rozporzadzeniem dotyczgcymi wymogow ka-
pitatlowych jest elementem dziatan zapobiegawczych. Celem dziatan zapobiegaw-
czych jest natomiast maksymalne ograniczenie ryzyka wystgpienia kryzysu.
Obejmujg one m.in. plany napraw oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji opracowywane na poziomie grupy finansowe;j.

Do gtéownych elementéw nowych regulacji, ktorych celem jest zapobieganie
kryzysom, mozna zaliczy¢’:

e wzmocniony i bardziej niezalezny nadzor,
e zaostrzone wymogi kapitatowe.

Zgodnie z rozporzadzeniem Rady UE Nr 1024/2013 Europejskiemu Ban-
kowi Centralnemu powierzono zadania nadzorcze, ktore muszg by¢ realizowane
na poziomie paneuropejskim, zeby mogty zapewni¢ jednolite i skuteczne egzek-
wowanie wymogow ostroznosciowych. Zaproponowane w ramach SSM regula-
cje stanowig tozsamy zbior przepisow dla wszystkich bankéw z panstw cztonkow-
skich unii bankowej, dzigki czemu zagwarantuja rowne warunki do prowadzenia
dziatalnosci, przyczyniajac si¢ tym samym do powstania jednolitego rynku ustug
finansowych. Szczegodlnie istotny jest fakt, iz ponadnarodowy nadzér ostroz-
nosciowy nie bedzie podlega¢ wplywom poszczegdlnych panstw dazacych do
ochrony witasnych bankéw. Dzigki temu ostabi si¢ sprzezenie pomiedzy bankami
a finansami publicznymi, ktére bylo jednym z powoddéw przyczyniajacych sie
do przeistoczenia kryzysu finansowego w kryzys zadtuzeniowy panstw strefy
euro. EBC jako ,supernadzorca”, przestrzegajacy spdjnego i konsekwentnego

4 Rozporzadzenie Rady (UE) Nr 1024/2013, pkt 2, 4, 5.

> M. Liszewska, Ocena zatozer unii bankowej z punktu widzenia stabilnosci sektora bankowego [w:] Konse-
kwencje przystgpienia polski do unii bankowej, B. Lepczynski (red.), IBnGR, Gdansk 2014, s. 22.

6 Unia bankowa: przywracamy stabilnos¢ finansowg ..., s. 5-6.
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egzekwowania jednolitego zbioru przepiséw, przyczyni si¢ do zwickszenia sta-

bilnosci finansowej europejskiego systemu bankowego’.

W zwiazku z rozszerzeniem pola oddzialywania banku centralnego strefy

euro, zgodnie z art. 4 ust. 1 rozporzadzenia Rady (UE) Nr 1024/2013, do zadan
EBC w zakresie jednolitego mechanizmu nadzorczego nalezy m.in.:

wydawanie i cofanie zezwolen dla bankow;

ocena powiadomien dotyczacych nabycia i1 zbycia znacznych pakietow akcji
bankoéw (poza m.in. przypadkami restrukturyzacji i uporzadkowanej likwida-
cji bankow);

zapewnianie zgodno$ci z aktami naktadajagcymi na banki wymogi ostroz-
nosciowe w dziedzinie wymogow w zakresie funduszy wiasnych, sekuryty-
zacji, limitow znacznych ekspozycji, ptynnosci, dzwigni finansowej, sprawo-
zdawczosci 1 podawania do wiadomosci publicznej informacji dotyczacych
tych kwestii;

zapewnianie zgodnos$ci z aktami naktadajacymi na banki wymogi posiadania
solidnych zasad zarzadzania, w tym wymogow dotyczacych kompetencjiire-
putacji odnoszacych sie do 0s6b odpowiadajacych za zarzadzanie instytucjami
kredytowymi, procedur zarzadzania ryzykiem, mechanizmoéw kontroli we-
wnetrznej, polityki wynagrodzen i praktyk w tym zakresie oraz skutecznych
wewnetrznych procesow oceny adekwatnosci kapitatowej, w tym modeli we-
wnetrznych ratingow;

przeprowadzanie przegladéw nadzorczych, tgcznie z testami warunkow skraj-
nych iich ewentualng publikacja, w celu okreslenia, czy zasady, strategie, pro-
cedury 1 mechanizmy wprowadzone przez banki, a takze fundusze wtasne
utrzymywane przez te instytucje, zapewniajg prawidtowe zarzadzanie ryzy-
kiem i jego pokrycie oraz nakltadanie na banki szczegélnych wymogow w za-
kresie ptynnosci;

sprawowanie nadzoru skonsolidowanego nad jednostkami dominujgcymi in-
stytucji kredytowych majgcymi siedzibe w jednym z uczestniczgcych panstw
cztonkowskich;

realizowanie zadan nadzorczych w zakresie planow naprawczych oraz wczes-
nej interwencji, w przypadku gdy bank lub grupa, w odniesieniu do ktore;j
EBC jest konsolidujagcym organem nadzoru, nie spetniajg majacych zastoso-
wanie wymogdow ostroznosciowych lub prawdopodobnie je naruszg, a takze —
wylacznie w przypadkach wyraznie przewidzianych w stosownym unijnym
prawie dla wlasciwych organdéw — dokonywanie strukturalnych zmian wy-
maganych od instytucji kredytowych w celu zapobiezenia trudnosciom finan-

7 Ibidem, s. 5.
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sowym lub upadtosci, z wytaczeniem wszelkich uprawnien w zakresie pro-

wadzenia restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

W ramach prowadzonej dziatalnosci nadzorczej, w celu wykonywania zadan
wymienionych w art. 4 ust. 1, EBC ma wszelkie uprawnienia do":

e wymagania od bankéw posiadania funduszy wtasnych wyzszych od wymo-
gow kapitatowych okreslonych w odpowiednich aktach,

e wymagania udoskonalenia zasad, strategii, procedur i mechanizméw,

e wymagania od bankéw przedstawienia planu przywrocenia zgodnosci z wy-
mogami nadzorczymi,

e wymagania od bankow stosowania szczegolnej polityki w zakresie rezerw lub
aktywow w kontekscie wymogow w zakresie funduszy wlasnych,

e ograniczania dzialalno$ci, operacji lub sieci instytucji lub zgdania zbycia
dziatalnosci, ktdra stwarza nadmierne ryzyko dla stabilnosci banku,

e wymagania ograniczenia ryzyka nieodlacznie zwigzanego z dziatalnos$cia,
produktami i systemami instytucji,

e wymagania od bankéw przeznaczenia zyskow netto na zwigkszenie funduszy
wlasnych,

e ograniczenia lub zakazania dokonywania przez instytucje wyptat dywidendy
dla akcjonariuszy,

¢ naktadania na banki dodatkowych obowiazkow sprawozdawczych lub zwigk-
szenia ich czestotliwo$ci, w tym w zakresie sprawozdawczo$ci na temat sytua-
cji kapitatowej i poziomu ptynnosci,

o naktadania szczegolnych wymogow w zakresie ptynnosci, w tym ograniczen
w zakresie niedopasowania termindw zapadalno$ci miedzy aktywami i pa-
sywami,

e wymagania ujawniania dodatkowych informacji,

e odwotania w dowolnym momencie kazdego z czlonkéw organu zarzadza-
jacego bankiem, ktérzy nie spetniajg okreslonych wymogow.

Biorac pod uwage przedstawione powyzej uprawnienia, mozna zauwazyc, ze
bezposrednim celem dziatan Europejskiego Banku Centralnego jest zwi¢kszenie
stabilnosci systemu bankowego w strefie euro, dzieki czemu bedzie on bardziej
odporny na potencjalne zjawiska kryzysowe. Jednak, aby EBC mogt wymusi¢ na
bankach okreslone zachowania, zostat on dodatkowo upowazniony do naktadania
kar pienieznych i sankcji administracyjnych za nieprzestrzeganie regulacji’.

Dziatajacy w ramach unii bankowej jednolity mechanizm nadzorczy bedzie
odgrywat kluczowg role w zapobieganiu kolejnym kryzysom finansowym w stre-
fie euro. Nalezy jednak podkresli¢, ze waznym elementem nowych regulacji,

8 Ibidem, art. 16 ust. 2.
° Sankcje administracyjne zostaly opisane w art. 18 rozporzadzenia Rady (UE) Nr 1024/2013.
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ktorych celem jest zwickszenie stabilnosci europejskiego sektora bankowego, s3
zaostrzone wymogi kapitatowe'.

Pakiet regulacji, tzw. CRD IV/CRR" (znany réwniez pod nazwa ,Bazylea
IIT"), poczawszy od 1 stycznia 2014 roku wprowadzit do przepisow obowigzu-
jacych w UE nowe standardy dotyczace kapitatu bankow. Ich celem jest zapew-
nienie, aby banki dysponowaty odpowiednim poziomem Kkapitatu, zarowno
ze wzgledu na jego ilo$¢, jak i jakos¢".

Nowe regulacje majg, poprzez podniesienie poziomu oraz jakosci kapitatu
w bankach, przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia stabilno$ci europejskiego sektora ban-
kowego 1 zwickszenia jego odpornosci na zjawiska kryzysowe. Dyrektywa CRD
IV ustanowita rowniez minimalne standardy w zakresie ptynnosci oraz dodatko-
we wymogi kapitatowe dla bankéw tworzacych ryzyko systemowe"’.

Analizujagc oddziatywanie jednolitego mechanizmu nadzorczego, ktorego
inauguracja nastgpita na poczatku listopada 2014 roku, w ujeciu podmiotowym,
nalezy podkresli¢, ze w jego ramach EBC facznie sprawuje nadzor nad okoto
3,6 tys. bankow ze strefy euro, w tym bezposrednio nad 120 najwigkszymi ban-
kami. Co wigcej, pomimo faktu, ze krajowe instytucje nadzorcze beda w dalszym
ciggu nadzorowac bezposrednio pozostate banki, to jednak ostateczna odpowie-
dzialnos¢ w tym zakresie bedzie spoczywac na EBC. Bedzie on zatem wspotpra-
cowac z krajowymi organami nadzoru w ramach zintegrowanego systemu.

EBC bedzie nadzorowat banki, ktorych siedziby znajduja sie¢ w panstwach ze
strefy euro oraz ewentualnie w krajach, ktore nawiaza z EBC tzw. bliska
wspotprace w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego. Z punktu widzenia
stabilnosci systemu bankowego w UE pojawia si¢ zatem zagrozenie zwigzane
z tym, ze tylko banki z unii walutowej beda obligatoryjnie objete wspolnym nad-
zorem. Pomimo ze blisko 3/4 aktywow systemu bankowego UE skoncentrowa-
nych jest w panstwach strefy euro, to jednak sytuacja ta moze determinowac ryzy-
ko zwigzane z powstaniem dwdch oddzielnych sektorow bankowych w UE.

10 Regulacje CRD IV/ CRR nie sa powiazane bezposrednio z projektem unii bankowej. Obejmuja
bowiem wszystkie panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej. Jednak jako element jednolitych ram
regulacyjnych majg przyczynic¢ si¢ do wzmocnienia europejskiego systemu bankowego, dzieki cze-
mu bedzie bardziej odporny na zjawiska kryzysowe.

11" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 1. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE
i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE; rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
12 Unia bankowa: przywracamy stabilnos¢ finansowg ..., s. 6.

13 Komisja Europejska, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow, COM(2014) 279 final, Bruksela, dnia
1552014 r,,s. 5.
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Eksperci, ktorzy wzieli udziat w badaniu IBnGR ", wskazali, ze moze rodzi¢ to ry-
zyko wynikajace ze zwickszenia stabilnosci systemu finansowego w strefie euro
oraz destabilizacji sektorow bankowych w pozostalych krajach UE. Struktura
wlascicielska sektorow bankowych w wickszosci panstw spoza strefy euro, ktore
przystapity do UE po 2004 roku, wskazuje na dominujacg role kapitatu pocho-
dzacego z unii walutowej. Powoduje to, ze banki z tych panstw na poziomie skon-
solidowanym beda nadzorowane przez EBC (rys. 9.2)".
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Rysunek 9.2. Koncentracja aktywow sektora bankowego w poszczegolnych panstwach Unii
Europejskiej w 2012 roku

Zrédto: Opracowanie whasne na podst. European Banking Sector. Facts and Figures 2013, European Banking
Federation, Bruksela, Wrzesien 2013, s. 86.

Kolejne ryzyko zwigzane jest z systemem podejmowania decyzji w ramach
jednolitego mechanizmu nadzorczego. Tak jak wskazano powyzej, jednolity nad-
zOr obejmuje banki z panstw strefy euro oraz z krajow, ktore przystapia na zasa-
dzie ,bliskiej wspotpracy”, natomiast kluczowe decyzje w ramach nowego me-
chanizmu nadzorczego podejmuje Rada Prezeséw EBC, w sktad ktdorej wchodza
jedynie przedstawiciele panstw nalezacych do unii walutowe;.

14 Badanie IBnGR zostalo przeprowadzone na przetomie 2013 i 2014 roku za pomoca metody del-
fickiej.
15 M. Liszewska, Ocena zatozeri unii bankowej ..., s. 22-23.
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Istotne ryzyko dla systemu bankowego Unii Europejskiej determinuje row-
niez nierozwiazany dotychczas problem tzw. instytucji ,zbyt duzych, aby upas¢”
(too big to fail). Pomoc publiczna dla instytucji generujacych ryzyko systemowe
byta jedng z gtéwnych przyczyn przejscia kryzysu finansowego w faze kryzysu
zwigzanego z nadmiernym zadtuzeniem publicznym.

Na rysunku 9.3 mozna zauwazy¢, jak duza jest skala dziatalnosci najwiek-
szych europejskich grup bankowych. Aktywa trzech bankéw (HSBC, Santander,
ING) przewyzszaja poziom PKB panstw ich siedziby. Co wiecej, tacznie aktywa
dziesieciu najwigkszych grup bankowych majgcych centrale w krajach Unii Eu-
ropejskiej sa o ponad 10% wyzsze od PKB wszystkich panstw UE.

2000 200%
1500 150%
1000 - 100%
500 - 50%
0 0%
HSBC Holdings  Credit Agricole Barclays Societe Generale Groupe BPCE

N Aktywa banku (w mid EUR, lewa 05) m Relacja do PKB kraju (w %, prawa os)

m Udziat w PKB UE27 (w %, prawa o8)

Rysunek 9.3. Najwieksze grupy bankowe w Unii Europejskiej wedtug wartosci aktywow na
koniec 2013 roku

Zrédto: Opracowanie wiasne na podst. Top banks and banking groups in Europe, ranked by total assets
(2013), Banksdaily.com oraz danych Eurostat (dostep: 20.11.2014).

9.2. Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzagdkowane;j
likwidacji jako element zarzadzania kryzysowego
w ramach unii bankowej

W nastepstwie ostatniego kryzysu finansowego wysoki koszt pomocy publicznej
udzielonej sektorowi bankowemu przyczynit sie do rozpoczecia dyskusji na temat
konieczno$ci stworzenia wspdlnych, zharmonizowanych mechanizméw stu-
zacych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw zagrozonych nie-
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wyplacalnoscia (tzw. resolution). Podjeto wowczas decyzje, ze dziatania powinny
zosta¢ ukierunkowane w celu wyposazenia instytucji publicznych w odpowiednie
instrumenty, ktore pomogtyby im szybko reagowa¢ w warunkach kryzysowych,
tak aby nie naraza¢ podatnikow na koszty zwigzane ze wsparciem dla upadajacych
bankow. Co wiecej, nowe procedury mialtyby umozliwi¢ panstwom uczestni-
czacym w unii bankowej sprawne 1 skuteczne podejmowanie decyzji odno$nie do
restrukturyzacji oraz uporzadkowanej likwidacji instytucji finansowych'’.

W celu skutecznego zarzadzania w warunkach, w ktérych pomimo wzmoc-
nienia nadzoru w postaci SSM banki znajdg si¢ w sytuacji kryzysowej, przyjety
zostat jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow
(rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 806/2014 z dnia
15 lipca 2014 r. ustanawiajace jednolite zasady 1 jednolita procedure restruktury-
zacji 1 uporzgdkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektorych firm inwe-
stycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010). W ramach SRM proces re-
strukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji bankéw ma przebiega¢ sprawniej niz
dotychczas, gdy musiato zosta¢ zawarte porozumienie pomi¢dzy wieloma krajo-
wymi organami charakteryzujacymi si¢ zréznicowang specyfikg.

W ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji bankow podejmowane bedg dziatania antykryzysowe na tzw. etapie wczes-
nej interwencji oraz w zakresie zarzadzania kryzysowego'’.

Wczesna interwencja Zarzadzanie kryzysowe

Rysunek 9.4. Podziat dziatan podejmowanych w ramach jednolitego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow

Zrédto: Unia bankowa: przywracamy stabilnos¢ finansowa w strefie euro, Komisja Europejska, notatka praso-
wa, Bruksela, 15.04.2014, s. 5.

W wyniku wprowadzenia nowych regulacji (dyrektywa i rozporzadzenie do-
tyczace restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji bankéw) odpowiednie orga-
ny nadzoru uzyskaty szersze uprawnienia umozliwiajace interweniowanie na
wczesnym etapie, gdy bank doswiadczy trudnosci finansowych. Zaliczy¢ do nich

16 M. Penczar, Wzrost znaczenia zarzgdzania kryzysowego dla stabilnosci systemu finansowego. Wnioski z lek-
gji kryzysu [w:] Wplyw kryzysu finansowego w strefie euro na sektor bankowy w Polsce, K. Szymanski, B. Lep-
czynski (red.), IBnGR, Gdansk 2012, s. 144.

17" Rozpoczecie stosowania przepiséw rozporzadzenia SRM nastapi 1 stycznia 2015 roku, nato-
miast od 1 stycznia 2016 roku wejdg w zycie regulacje dotyczace instrumentow restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji oraz sktadek na rzecz Jednolitego Funduszu.
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mozna m.in. problemy z wypelnieniem obowigzkowych wymogow kapitatlowych.

Dziatania moga jednak zosta¢ podjete zanim sytuacja instytucji finansowej pogor-

. . . 18
szy sie nieodwracalnie .

W ramach etapu wczesnej interwencji wyroznione zostaty trzy mozliwosci

dziatania'”:

wykorzystanie srodkow wczesnej interwencji,
odwotanie kadry kierowniczej wyzszego szczebla i zarzadu,
ustanowienie tymczasowego administratora.

Zgodnie z art. 27 ust. 1 dyrektywy BRRD do srodkéw wczesnej interwencji

zaliczono:

mozliwo$¢ zobowigzania zarzagdu danego banku do wdrozenia jednego lub
wiekszej liczby uzgodnien lub srodkow okreslonych w planie naprawy lub
ewentualnej aktualizacji takiego planu naprawy, jezeli okolicznosci, ktore do-
prowadzity do wczesnej interwencji, s3 odmienne od przyjetych w zato-
zeniach okreslonych we wstepnym planie naprawys;

mozliwo$¢ zobowigzania zarzgdu danego banku do zbadania sytuacji, okres-
lenia srodkow oraz sporzadzenia programu dziatania w celu rozwigzania
stwierdzonych probleméw i harmonogramu jego wdrazania;

mozliwo$¢ zobowigzania zarzadu danego banku do zwotania zgromadzenia
akcjonariuszy lub, jezeli zarzad nie wypelni tego wymogu, mozliwos¢ bezpo-
sredniego zwotania zgromadzenia akcjonariuszy banku, w obu przypadkach
z mozliwoscig okreslenia porzadku obrad i natozenia wymogu rozpatrzenia
mozliwosci przyjecia okreslonych decyzji przez akcjonariuszy;

mozliwo$¢ zgdania odwotania lub zastgpienia jednego cztonka lub wickszej
liczby cztonkow zarzadu lub kadry kierowniczej wyzszego szczebla, jezeli
osoby te zostang uznane za niezdolne do wypetniania powierzonych im obo-
wigzkow na podstawie art. 13 dyrektywy 2013/36/UE lub art. 9 dyrektywy
2014/65/UE;

mozliwo$¢ zobowigzania zarzadu danego banku do sporzadzenia, a nastepnie
negocjacji planu w sprawie restrukturyzacji dtugu z niektérymi lub wszyst-
kimi wierzycielami tego banku w stosownym przypadku zgodnie z planem
naprawy;

18 Unia bankowa: przywracamy stabilnos¢ finansowg ..., s. 6.

19 Odpowiednio artykuty 27, 28 oraz 29 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE
z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajacej ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz re-
strukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwes-
tycyjnych oraz zmieniajacej dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE,
2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1093/2010i (UE) nr 648/2012 - zwanej dalej dyrektywa BRRD.
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¢ mozliwo$¢ zobowigzania do wprowadzenia zmian w strategii biznesowej ban-
ku;

e mozliwo$¢ zobowigzania do wprowadzenia zmian w strukturze prawnej lub
strukturze operacyjnej banku;

¢ mozliwo$¢ uzyskania, w tym za pomoca kontroli na miejscu, i przekazania or-
ganowi ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wszystkich informa-
¢ji niezbednych do aktualizacji planu restrukturyzacji i uporzgdkowanej lik-
widacji w celu przygotowania ewentualnej restrukturyzacji i uporzagdkowanej
likwidacji banku.

Nalezy podkresli¢, ze powyzsze dziatania podejmowane sa w pierwszej kolej-
nos$ci. Dopiero gdy organ odpowiedzialny za restrukturyzacje i uporzadkowana
likwidacje uzna, iz nie przynoszg one zamierzonych skutkow, realizowane sg ko-
lejne czynnos$ci w ramach etapu wczesnej interwencji.

W przypadku gdy srodki wczesnej interwencji okazaly si¢ nieskuteczne, na-
stepuje mozliwo$¢ odwotania catej kadry kierowniczej wyzszego szczebla 1 za-
rzadu. Zgodnie z art. 28 dyrektywy BRRD sytuacja taka moze mie¢ miejsce, gdy
»hastepuje znaczace pogorszenie sytuacji finansowej instytucji lub jezeli ma miej-
sce powazne naruszenie przepiséw ustawowych wykonawczych lub statutow in-
stytucji, badz jezeli wystepuja powazne nieprawidtowosci administracyjne, a inne
srodki podjete zgodnie z art. 27 nie wystarczaja do zaradzenia temu pogorszeniu”.
Powotanie nowych witadz instytucji finansowej odbywa si¢ zgodnie z prawem
krajowym.

Ostatnig mozliwoscig w ramach wczesnej interwencji jest mianowanie tym-
czasowego administratora, ktory musi posiada¢ odpowiednie kwalifikacje 1 wie-
dze¢ niezbedng do wykonywania powierzonych funkcji. Odbywa sie ono, gdy or-
gan podejmujacy decyzje w tej kwestii uzna, iz wymiana kadry kierowniczej
wyzszego szczebla oraz zarzadu okaze si¢ niewystarczajaca, aby poprawic sytu-
acje instytucji finansowe;j.

Jezeli wszystkie wyzej wymienione dziatania, wykorzystywane w poczatko-
wym etapie pojawienia si¢ probleméw, nie spowodujg trwatej poprawy sytuacji
instytucji finansowej, odpowiedni organ podejmuje decyzje o przejsciu do proce-
dury zarzadzania kryzysowego, czyli restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji.

Artykut 32 ust. 2 dyrektywy BRRD moéwi, iz proces restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji musi zapewni¢ osiggniecie nastepujacych celow:

e zapewnienie ciggtosci funkcji krytycznych;
e unikniecie znaczacych negatywnych skutkow dla stabilnosci finansowej,

w szczegolnosci przez zapobiegniecie efektowi domina, w tym w infrastruktu-

rach rynkowych, oraz przez utrzymanie dyscypliny rynkowej;
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e ochrona finansow publicznych przez ograniczenie do minimum korzystania
z nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego;

¢ ochrona deponentéw objetych zakresem dyrektywy 2014/49/UE i inwesto-
row objetych zakresem dyrektywy 97/9/WE;

¢ ochrona srodkéw finansowych nalezacych do klientow 1 aktywdow nalezacych
do klientow.

Odpowiednie organy prowadzace proces restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji wybierajg te instrumenty i uprawnienia, ktore w ich opinii pozwolg
w najwiekszym stopniu na osiggnigcie celow istotnych w konkretnym przypadku.
Co wigcej, dazg one do zminimalizowania kosztéw oraz unikniecia spadku war-
tosci, z wyjatkiem sytuacji gdy jest to niezbedne do osiggniecia wyzej wymienio-
nych celow™.

Jednak aby instytucja publiczna mogta przystapic¢ do procesu restrukturyzacji
1 uporzgdkowanej likwidacji, muszg zosta¢ spetnione wszystkie nastepujace wa-
runki’":

e wlasciwy organ po konsultacjach z organem ds. restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji stwierdza, ze instytucja finansowa jest na progu upadtosci
lub ze jest zagrozona upadtoscia;

¢ biorac pod uwage ograniczenia czasowe 1 inne istotne okolicznosci, nie istnie-
je rozsadne prawdopodobienstwo, by jakiekolwiek alternatywne srodki sek-
tora prywatnego, w tym $rodki w ramach systemow gwarancji depozytow lub
instytucjonalnego systemu ochrony, lub $rodki organéw nadzoru, w tym $rod-
ki wczesnej interwencji lub obnizenie warto$ci lub konwersja odpowiednich
instrumentéw kapitatowych podjete w stosunku do instytucji, mogty w roz-
sadnym czasie zapobiec upadtosci instytucji;

e dziatanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest ko-
nieczne w interesie publicznym, czyli jezeli jest ono niezbedne do osiggnigcia
co najmniej jednego z celéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
oraz w sytuacji, gdy likwidacja instytucji finansowej w ramach standardowego
postepowania upadtosciowego nie dawataby mozliwosci osiagniecia zamie-
rzonych celow w takim samym stopniu.

Jak wskazuje KE, zwickszenie stabilnosci europejskiego sektora finansowego,
poprzez jego odpowiednie uregulowanie, ustanowienie nad nim skutecznego nad-
zoru oraz opracowanie procedur zapewniajacych skuteczne przeprowadzenie
procesow restrukturyzacji oraz ewentualnej likwidacji instytucji finansowych za-
grozonych upadkiem, pozwoli zapobiega¢ w przysztosci sytuacjom, w ktorych
koszty ich ratowania bytyby ponownie ponoszone przez podatnikéw”. Nowe
20 Artykut 31 ust. 1 oraz 2 dyrektywy BRRD.

2L Artykut 32 ust. 11 5 dyrektywy BRRD.
22 Unia bankowa: przywracamy stabilnos¢ finansowg ..., s. 1.
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przepisy stanowig bowiem, ze w przypadku poniesienia strat przez banki koszty

zwigzane z ich pokryciem ponosza w pierwszej kolejnosci ich wtasciciele, a na-

stepnie wierzyciele.

W art. 15 (dotyczacym ogolnych zasad restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji) w ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr
806/2014 z dnia 15 lipca 2014 roku” dwa poczatkowe punkty mowia, ze:

1) w pierwszej kolejnoSci straty ponosza akcjonariusze instytucji objetej restruk-
turyzacja i uporzadkowang likwidacja,

2) po akcjonariuszach straty ponosza wierzyciele instytucji objetej restruktury-
zacja 1 uporzadkowang likwidacjg zgodnie z kolejnoscig uprzywilejowania
roszczen.

Chociaz celem nowych regulacji w ramach unii bankowej jest, aby koszty re-
strukturyzacji 1 uporzgdkowanej likwidacji banku byly ponoszone przez wtasci-
cieli oraz w razie potrzeby wierzycieli bankow, to jednak stworzony zostat row-
niez przeznaczony dla sektora bankowego Jednolity Fundusz Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji (dalej: ,Jednolity Fundusz™)*. Srodki z funduszu
zostang zastosowane dopiero w momencie, gdy wczesniejsze zrodta okazg si¢ nie-
wystarczajace. Jednolity Fundusz moze bowiem dokona¢ wktadu ,,na rzecz insty-
tucji objetej restrukturyzacja 1 uporzadkowang likwidacjg z zastrzezeniem szere-
gu rygorystycznych warunkow, w tym wymogu, by straty wynoszace ogétem nie
mniej niz 8% catkowitych zobowigzan, w tym funduszy wtasnych, zostaty juz po-
kryte oraz by finansowanie zapewnione z funduszu zostato ograniczone do pozio-
mu nizszej z nastepujacych kwot: a) 5% catkowitych zobowigzan, w tym funduszy
wlasnych, lub srodkéw dostepnych dla funduszu oraz b) kwoty, ktérg mozna zgro-
madzi¢ ze sktadek ex post w okresie trzech lat™”.

Jednolity Fundusz, jako element dziatan interwencyjnych na wypadek zaist-
nienia sytuacji kryzysowej, jest waznym elementem unii bankowej zwiekszaja-
cym stabilnos$¢ europejskiego systemu finansowego. Bedzie on zasilany na podsta-
wie miedzyrzadowej Umowy o przekazywaniu i uwspolnianiu sktadek na rzecz
jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji z 14 maja
2014 roku (podpisanej przez wszystkie panstwa UE z wyjatkiem Wielkiej Bryta-
niiiSzwecji). Wolumen $rodkéw zgromadzonych w tym funduszu ma wynosic co
najmniej 1% kwoty depozytow gwarantowanych wszystkich instytucji kredy-
towych, ktore uzyskalty zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci we wszystkich
2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 r.
ustanawiajace jednolite zasady i jednolitg procedure restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji
instytucji kredytowych i niektorych firm inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu re-
strukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010.

2 Tbidem, art. 67 ust. 1.
25 Tbidem, art. 78.
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panstwach cztonkowskich uczestniczacych w unii bankowej* (wedhug aktual-
nych obliczen bedzie to kwota okoto 55 mld euro, ktéra ma zosta¢ osiagnicta do
2024 roku).

Do pozostatych ogoélnych zasad restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
zaliczane s3”:

e wymiana organu zarzgdzajacego i1 kadry kierowniczej wyzszego szczebla in-
stytucji objetej restrukturyzacja i uporzgdkowang likwidacjg, z wyjatkiem
przypadkow, kiedy utrzymanie organu zarzadzajacego 1 kadry kierowniczej
wyzszego szczebla — w catosci lub w czesci, w zaleznosci od okoliczno$ci —
uznaje si¢ za konieczne do osiggniecia celéw restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji;

¢ udzielanie pomocy niezbednej do osiggniecia celow restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji przez organ zarzadzajacy i1 kadre kierownicza wyzsze-
go szczebla instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacja;

¢ ponoszenie osobistej odpowiedzialnosci za upadtosc instytucji finansowej ob-
jetej restrukturyzacja i uporzgdkowana likwidacja przez osoby fizyczne
1 prawne, z zastrzezeniem prawa krajowego, zgodnie z przepisami prawa cy-
wilnego lub karnego;

e z wyjatkiem przypadkéw, w ktérych rozporzadzenie stanowi inaczej, wierzy-
ciele nalezacy do tej samej kategorii sa traktowani w ten sam sposob;

¢ zaden z wierzycieli nie ponosi wiekszych strat niz te, ktore ponidstby, gdyby
instytucja finansowa zostata zlikwidowana w ramach standardowego post¢po-
wania upadto$ciowego;

¢ depozyty gwarantowane sg w petni chronione;

e dziatanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji podejmuje
si¢ zgodnie z zabezpieczeniami okreslonymi w rozporzadzeniu.

Kluczowe decyzje w ramach procesu restrukturyzacji i uporzagdkowanej lik-
widacji podejmuje Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwi-
dacji (Single Resolution Board — SRB, dalej: ,,Jednolita Rada”) powotana rozpo-
rzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 806/2014 (artykut 42 ust. 1).
Charakterystyka oraz uprawnienia Jednolitej Rady zostaty szczegdétowo opisane
w rozdziale pt. ,,Projekt unii bankowej jako odpowiedz na kryzys w strefie euro”.

Na rys. 9.5 przedstawione zostaty kolejne etapy procedur decyzyjnych ma-
jacych zastosowanie w przypadku, gdy sytuacja finansowa banku pogorszyta sie
nieodwracalnie. Komisja Europejska, Rada UE oraz Jednolita Rada podejmuja
decyzje dotyczaca planu postepowania w odniesieniu do danej instytucji finan-
sowej. Procedura decyzyjna zostata opracowana w taki sposob, aby przyjecie roz-

26 Tbidem, art. 69 ust. 1.
27 Tbidem, art. 15 ust. 1 lit. c—i.
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wigzania nie trwato dtuzej niz 32 godziny, co wptynie na ograniczenie niepew-
nos$ci na rynkach finansowych.

W ciagu 12 h > Wciagu24h> Wciagu32h>

12 h — KOM moze ]
wystapié_ do _Rady 8h—w tym czasie
UE z wnioskiem SRB mOZde zmieni¢
0 wyrazenie swojg decyzje
sprzeciwu wobec z UWZgiedn_lerjlem
planu postepowania zastrzezen
(ze wzgledu na lﬁaI;Jg;e Rady UE
Scenariusz interes publiczny Rada UE
1 i/lub istotng na ocene
_— zmiane sposobu .
SRB przyjmuje korzystania wniosku KOM whniosek KOM
£ plan z Jednolitego staje sig
posiepowania Funduszu obowigzujgcy,
Restrukturyzacji jesli Rada UE nie
N i Uporzgdkowanej zgtosi zastrzezen
KOM przyjmuje Likwidacji bankéw
decyzje
opgzg\?vzy 24 h — KOM moze zakwestionowac plan 8h — w tym czasie

postepowania z powodéw innych niz
brak interesu publicznego / istotna
zmiana sposobu korzystania ze $rodkéw
Jednolitego Funduszu

SRB moze zmieni¢
swojg decyzje
z uwzglednieniem
zastrzezeh KOM

L| Scenariusz
2

SRB - Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji
KOM — Komisja Europejska

Rysunek 9.5. Procedura decyzyjna w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
banku w ramach unii bankowe;j

Zr6dto: Unia bankowa: przywracamy stabilnosc finansowg. .., s. 8.

Przedstawiona na rysunku 9.5 procedura decyzyjna dzialajaca w ramach
SRM ma zapewni¢ skuteczne przeprowadzenie procesu restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji banku w obrebie panstw nalezacych do unii bankowe;.
Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji daje bowiem
mozliwo$¢ podjecia skomplikowanych decyzji, gdy proces ten obejmuje wigcej
niz jedno panstwo w relatywnie szybkim czasie oraz z wigzagcym skutkiem dla
wszystkich uczestnikéw unii bankowej”.

W tabeli 9.1 zaprezentowane zostaty etapy procesu restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji bankow w ramach unii bankowe;j.

28 Unia bankowa: przywracamy stabilnos¢ finansowg ..., s. 7.
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Tabela 9.1. Etapy procesu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw w ramach
unii bankowe;j

Etap Charakterystyka etapu

1 EBC powiadamia Komisj¢ Europejska, Jednolita Rade ds. Restrukturyzacji

i Uporzadkowanej Likwidacji oraz wtasciwe organy narodowe, ze instytucja finansowa
jest na progu upadtosci.

11 Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji dokonuje oceny, czy
istnieje ryzyko systemowe oraz czy istnieje rozwigzanie w obr¢bie sektora prywatnego.

111 Jesli dokonana przez Jednolita Rad¢ ocena wykaze istnienie ryzyka systemowego i brak
mozliwosci rozwigzania w obrebie sektora prywatnego, zaleca ona Komisji wszczecie
procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

v Wszczecie procedury przez Komisje Europejskg 1 powiadomienie Rady o zastosowanych
instrumentach, a takze o skali wykorzystania Jednolitego Funduszu.

A% Jednolita Rada przyjmuje, w drodze decyzji skierowanej do krajowych organdw ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, program restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, w ktéorym okreslone zostajg instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, dziatania podejmowane w ramach tej procedury oraz dziatania z zakresu
finansowania, a takze nakazuje wtasciwym krajowym organom ds. restrukturyzacji

i uporzadkowanej likwidacji zastosowanie srodkow restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidagji.

Krajowe organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji stosuja zgodnie

z prawem krajowym $rodki restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji okreslone przez
Rade.

Zrédto: Dokument COM (2013) 520 final (za: B. Lepczynski, Konsekwencje wprowadzenia jednolitego mechanizmu
uporzgdkowanej likwidacji bankéw dla polskiego systemu bankowego [w:] Konsekwencje przystgpienia polski do unii
bankowej, B. Lepczynski (red.), IBnGR, Gdansk 2014, s. 61).

Dyrektywa oraz rozporzadzenie okreslajg, ze w procesie restrukturyzacji
1 uporzadkowanej likwidacji istnieje mozliwo$¢ wykorzystania nast¢pujacych in-
strumentow”’:

¢ instrument zbycia dziatalnosci,

¢ instrument instytucji pomostowej,

¢ instrument wydzielenia aktywow,

¢ instrument umorzenia lub konwersji dtugu.

Instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zostaty doktadniej
opisane w tabeli 9.2.

Kluczowym elementem nowych regulacji dotyczacych restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji jest mechanizm umorzenia lub konwersji dtugu, czyli tzw.
mechanizm bail-in, zgodnie z ktérym straty wynikajace z problemow instytucji fi-
nansowej w pierwszej kolejnosci poniosg akcjonariusze oraz inwestorzy posia-
dajacy obligacje zamienne i obligacje podporzadkowane.

29 Qdpowiednio art. 37 ust. 3 dyrektywy oraz art. 22 ust. 2 rozporzadzenia dotyczacych restruktu-
ryzacji 1 uporzadkowanej likwidacji.
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Tabela 9.2. Opis instrumentow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji

Instrumenty Opis
Instrument Instrument zbycia dziatalnosci obejmuje przeniesienie na rzecz nabywcy
zbycia niebedacego instytucjg pomostowa:
dziatalnos$ci

e instrumentow wiascicielskich wyemitowanych przez instytucje objeta
restrukturyzacjg 1 uporzadkowang likwidacjg; lub

o wszystkich lub niektoérych aktywow, praw lub zobowigzan instytucji
objetej restrukturyzacjg i uporzadkowang likwidacjg.

Instrument Instrument instytucji pomostowej obejmuje przeniesienie do instytucji
instytucji pomostowej co najmniej jednego z ponizszych:
pomostowe; e instrumentéw wiascicielskich wyemitowanych przez co najmniej jedng

z instytucji objetych restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacja,

e wszystkich lub niektérych aktywéw, praw lub zobowigzan co najmniej
jednej z instytucji objetych restrukturyzacjg i uporzadkowang likwidacja.

Instrument Instrument wydzielenia aktywow obejmuje przeniesienie aktywow, praw lub

wydzielenia zobowigzan instytucji obje¢tej restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacjg

aktywow lub instytucji pomostowej do co najmniej jednego podmiotu zarzadzajacego
aktywami.

Instrument Instrument umorzenia lub konwersji dlugu mozna zastosowa¢ w kazdym

umorzenia lub z nastepujacych celow:

konwersji dtugu | ¢ (okapitalizowania podmiotu, spetniajacego warunki uruchomienia

procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, w stopniu
wystarczajgcym do przywrocenia mu zdolnosci do spetniania warunkow
zezwolenia w zakresie, w jakim warunki te majg zastosowanie do
podmiotu, i do dalszego prowadzenia dziatalnosci, na ktorg uzyskat on
zezwolenie zgodnie z dyrektywg 2013/36/UE lub dyrektywg
2014/65/UE — w przypadku gdy podmiot uzyskat zezwolenie na mocy
tych dyrektyw — a takze w celu utrzymania wystarczajgcego zaufania
rynku do danej instytucji lub podmiotu,

e zamiany na kapitat wlasny lub obnizenia kwoty gtéwnej naleznosci lub
instrumentow dtuznych, ktére sg przenoszone:
- do instytucji pomostowej, w celu zapewnienia kapitatu dla tej
instytucji pomostowej; lub
— w ramach instrumentu zbycia dziatalnos$ci lub instrumentu
wydzielenia aktywow.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie art. 24-27 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
Nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 1.

Mechanizm bail-in stanowi zatem przeciwienstwo szeroko stosowanego pod-
czas ostatniego kryzysu finansowo-gospodarczego mechanizmu bail-out, polega-
jacego na udzielaniu instytucjom finansowym pomocy ze $srodkoéw publicznych
chroniacej je przed niewyptacalnos$cig. Ma on zatem istotnie ograniczy¢ ryzyko
zwigzane z pokusg naduzycia oraz praktycznie wyeliminowa¢ mozliwos¢ rato-
wania instytucji z pieniedzy podatnikow™.

Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa przeprowadzit badanie eksperckie
w tym zakresie, ktorego wyniki miaty da¢ odpowiedz na nastepujace pytania:

30" B. Lepczynski, Konsekwencje wprowadzenia jednolitego mechanizmu uporzgdkowanej likwidacji bankéw

dla polskiego systemu bankowego [w:] Konsekwencje przystgpienia polski do unii bankowej, B. Lepczynski
(red.), Gdansk 2014, s. 60.
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1. Czy mechanizm bail-in poprawi w dtuzszym okresie bezpieczenstwo systemu
bankowego strefy euro oraz wymusi na bankach bardziej rozwazne podejscie
do biznesu?

2. Jakie korzysci i rodzaje ryzyka wigzg si¢ z mechanizmem bail-in?

Wiekszo$¢ ekspertow bioracych udzial w badaniu uznata, iz mechanizm
bail-in powinien przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia bezpieczenstwa systemu banko-
wego w strefie euro. Jednak pojawity si¢ rowniez opinie sceptyczne.

Najwazniejsze korzysci 1 rodzaje ryzyka wynikajace z mechanizmu umorze-
nia lub konwersji dlugu przedstawiono w tabeli 9.3.

Tabela 9.3. Glowne korzysci i rodzaje ryzyka zwigzane z mechanizmem bail-in w ramach
unii bankowej

Korzysci Rodzaje ryzyka
e ograniczenie ryzyka ptyngcego z sektora e niejasnos¢ przepisow
bankowego

e ewentualne problemy w praktycznym
e zmniejszenie roli pomocy publicznej wykorzystywaniu tego mechanizmu
w sytuacji kryzysowej (ochrona podatnika)

e bardziej sprawiedliwy podziat kosztow
kryzysu bankowego

e ograniczenie zjawiska pokusy naduzycia

Zrédio: Badanie eksperckie zrealizowane przez IBnGR na przetomie 2013/2014 roku (za: B. Lepczynski,
Konsekwencje wprowadzenia jednolitego. .., s. 63).

Podsumowujgc, wprowadzone w odpowiedzi na konsekwencje kryzysu fi-
nansowego regulacje w zakresie restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji
bankow majg pelni¢ istotng role w zapobieganiu oraz ewentualnym ograniczaniu
kosztow zwigzanych z wystgpieniem sytuacji kryzysowej. Zgodnie bowiem z do-
kumentem Komisji Europejskiej COM/2013/520/FINAL ,celem jednolitego
mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest umozliwienie za-
stosowania ujednoliconych przepiséw wobec kazdego banku bedacego na progu
upadtos$ci, znajdujacego sie na terenie uczestniczacego w mechanizmie panstwa
cztonkowskiego oraz podjecie efektywnych dziatan majacych na celu zapobiega-
nie upadlosci bankéw, aby zminimalizowac koszty ponoszone przez podatnikow
i obciazenia wobec gospodarki”'.

31 Opinia Komisji Prawnej dla Komisji Gospodarczej i Monetarnej w sprawie wniosku doty-

czacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajgcego jednolite zasady i jedno-
litg procedure restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektérych
firm inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacjiiuporzadkowane;j likwida-
¢ji oraz jednolitego bankowego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz zmie-
niajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 (COM(2013) 0520
-C70223/2013-2013/0253(COD)), 7.11.2013, s. 3.



9. Rola unii bankowej w ograniczaniu kryzysow... 209

Zakonczenie

Celem dziatan regulacyjnych w zakresie ustanowienia jednolitego mechanizmu
nadzorczego oraz jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowane;j lik-
widacji bankéw zagrozonych niewyptacalnoscig jest poprawa stabilnosci euro-
pejskiego systemu finansowego w dlugim horyzoncie czasowym. Maja one po-
nadto zminimalizowa¢ ewentualne koszty zwigzane z ratowaniem instytucji
finansowych za pomocg srodkow publicznych.

Jednak eksperci zwracajg uwage na w dalszym stopniu nierozwigzane prob-
lemy, ktore mogg sta¢ si¢ przyczyng kolejnego kryzysu finansowego w UE. Prob-
lemem, na ktory zwraca uwage L. Pawlowicz, jest ograniczony zakres dziatania
Jednolitego Funduszu ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji. Jego
zdaniem powinien on obejmowac nie tylko banki, ale rowniez pozostate segmenty
rynku finansowego. W opinii L. Pawtowicza ,rynek finansowy jest juz tak silnie
powiazany, ze ryzyko systemowe tworzg nie tylko duze banki, ale rowniez ubez-
pieczalnie, izby rozliczeniowe i inne instytucje finansowe, ktorych zobowigzania
wobec innych uczestnikow rynku sg istotne”*.

7 kolei M. Zaleska zwraca uwage na nierozwigzang kwestie tzw. systemowo
waznych instytucji finansowych (Systemically Important Financial Institutions —
SIFIs). W jej opinii problem bankow ,.zbyt duzych, aby upas¢” byt jednym z po-
wodow kryzysu finansowego. Uwaza takze, ze ryzyko zwigzane ze skutecznos$cia
dziatania nowych regulacji wynika z powotania wielu nowych organéw, co rodzi
problem okreslenia wtasciwych kompetencji oraz wtasciwej odpowiedzialnosci.
Sa takze problemy o charakterze prawnym - ktory organ, jakie moze posiada¢
kompetencje, a w przypadku resolution — naruszenia praw wlasnosci’’.

Kolejna watpliwoscig zwigzang z nowymi regulacjami jest utrudnienie doste-
pu bankom ze strefy euro do Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego
(EMS). Zgodnie z obecng procedurg koszty zwigzane z ratowaniem bankéw po-
noszone s3 w nastepujacej kolejno$ci: 1) wlasciciele, 2) wierzyciele (np. obligata-
riusze), 3) Jednolity Fundusz Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji,
4) pomoc publiczna oraz 5) EMS (w jego przypadku zgode muszg wyrazié
wszystkie panstwa ze strefy euro). W przyjetym systemie utrudniony zostat zatem
dostep do funduszu ratunkowego. Nowe procedury miaty przerwac sprzg¢zenie
zwrotne pomiedzy kondycja bankow a finansami publicznymi. Jednak ustano-
wienie EMS na ostatnim miejscu, po decyzji danego panstwa dotyczacej udzie-
lenia pomocy publicznej, stanowi powrdt do mechanizmu decyzyjnego z okresu
mumpejski Resulotion Fund, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, ,,Za-

rzadzanie i Finanse” 2013, nr 4, cz¢$¢ 4, s. 153.

33 Unia bankowa ma zwigkszy¢ bezpieczeristwo, ale to wcigz wyzwanie, www.money.pl, 16.10.2014 (dostep:
6.11.2014).
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ostatniego kryzysu finansowego. W opinii N. Vérona w wyniku zmiany przepro-
wadzonej w ostatecznej wersji nowych regulacji jednolity mechanizm restruktu-
ryzacji 1 uporzadkowanej likwidacji nie stanowi przelomu i traci na wiarygod
nosci’™*.

Nalezy podkresli¢, ze z punktu widzenia stabilnosci poszczegolnych sektorow
bankowych z panstw UE zdecydowanie najlepiej chronione przed ewentualnymi
zaburzeniami stabilnosci finansowej bedg kraje strefy euro. Wynika to z umiej-
scowienia w EBC nadzoru makro- i mikroostroznosciowego. W sktad EBC wcho-
dzi bowiem zaréwno Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (nadzér makro-
ostrozno$ciowy), jak réwniez jednolity mechanizm nadzorczy jako element unii
bankowej, w ramach ktérego EBC odpowiada za bezpieczenstwo poszczegdlnych
bankow (nadzor mikroostroznosciowy). W przypadkow krajow UE spoza strefy
euro, ktore przystapity do unii bankowej na zasadzie bliskiej wspotpracy, zapew-
nienie przez EBC stabilnosci w ich sektorach bankowych bedzie trudniejsze do
osiggniecia, ze wzgledu na ograniczone mozliwosci interwencyjne”’. Dotyczy to
braku dostepu do funduszy EMS (wsparcie kapitatowe) i dotacji EBC (wsparcie
ptynnosciowe).
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Whnioski

1. Przyczyn wystepowania kryzysow bankowych dotychczas nie udato sie wy-
eliminowac, gdyz leza one w samej naturze gospodarki rynkowe;j (cykliczny cha-
rakter) i tkwig w niedoskonato$ci kadry kierowniczej, pracownikow bankdow, jak
rowniez instytucji sprawujgcych nadzér nad nimi.

Nalezy wigc ciagle liczy¢ sie z niebezpieczenstwem pojawienia sie kolejnego
kryzysu, jednakze dzieki doswiadczeniom wynikajacym z ostatniego kryzysu
finansowego, a szczegodlnie z jego bolesnego przebiegu w Irlandii, Islandii, Hisz-
panii i na Lotwie, mozna znacznie ztagodzi¢ jego przebieg i zmniejszy¢ jego ne-
gatywne skutki dla realnej sfery gospodarcze;.

2. Kluczowe znaczenie dla zapobiezenia kryzysowi w przyszlosci, a przynaj-
mniej ztagodzenia jego skutkow, ma wzmocnienie nadzoru nad bankami ze strony
wladz panstwowych i wtascicieli banku (corporate governance).

Ze wzgledu na postepujaca internacjonalizacje bankow nalezy kontynuowac
podjete juz dziatania na ptaszczyznie miedzynarodowej (Bazylea III, rozwiazania
przyjete w ramach powstajacej unii bankowej w strefie euro), ktére ukierunko-
wane sg na zwickszenie funduszy wtasnych bankéw, poprawe ptynnosci finan-
sowej, stworzenie paneuropejskiego nadzoru bankowego i rozwigzywanie proble-
mow zwigzanych z upadioscig 1 likwidacjg bankow.

3. W polskich bankach w najblizszej przysztosci, podobnie jak dotychczas,
gltéwnym zrédtem finansowania dziatalnosci bankowej bedg zobowigzania wobec
podmiotow niefinansowych, a wiec depozyty gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw.

W miarg stabilizowania si¢ sytuacji na rynku pienieznym i przywracania zau-
fania bankéw do siebie wzro$nie znaczenie finansowania krétkookresowego po-
zyskiwanego na rynku mi¢dzybankowym.

Duzym problemem pozostanie niedopasowanie terminéw wymagalnosci pa-
sywow bankowych i zapadalnosci aktywéw. Przynajmniej cze$ciowo t¢ nieko-
rzystng strukture terminowg pasywow w stosunku do struktury aktywow mo-
glaby zmieni¢ emisja przez banki dtugoterminowych papierow dtuznych.

Nalezy wzorem rozwigzan niemieckich umozliwi¢ takze duzym bankom uni-
wersalnym, a nie tylko bankom hipotecznym, emisje listow zastawnych.

4. W warunkach globalizacji rynkow finansowych, bedacej pochodna liberali-
zacji przeptywu kapitatu 1 wzrostu integracji, obok potencjalnych korzysci wyni-
kajacych z tych procesow nalezy takze uwzglednia¢ ryzyka. NajczeSciej wymie-
nianym w literaturze negatywnym aspektem integracji rynkow finansowych jest
ryzyko zakazenia i szybkiego rozprzestrzenia si¢ kryzysu bankowego badz -
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szerzej — kryzysu finansowego powstatego w jednym kraju na obszarze innych
panstw.

Uwzgledniajac klasyfikacje kanatow zakazenia kryzysem finansowym przed-
stawiane w literaturze, za istotne dla polskiego sektora bankowego w 2008 roku,
a wiec w momencie wybuchu kryzysu finansowego, uzna¢ nalezy przede wszyst-
kim kanatl zaufania, kanal makroekonomiczny, kanat tzw. efekty drugiej rundy
oraz posredni kanat rynkowy i kredytowy.

Pierwszym symptomem zakazenia kryzysem polskiego sektora bankowego
byt kryzys zaufania instytucji finansowych, jaki mial miejsce pod koniec 2008
roku. W efekcie kryzysu zaufania na rynku miedzybankowym i poszukiwania
przez banki ptynnosci nastgpil wzrost premii za ryzyko i kosztu pozyskiwania fi-
nansowania przez banki, m.in. w wyniku wyzszej konkurencji o depozyty deta-
liczne, ktora doprowadzita do tzw. wojny depozytowej na przetomie 2008-2009.

Istotng role w transmisji kryzysu do krajowego sektora bankowego odegrat
kanat makroekonomiczny, zwigzany z pogorszeniem koniunktury gospodarczej
w Polsce i na $wiecie. Mechanizm oddziatywania czynnikow o charakterze gospo-
darczym na polskie banki rozpoczat si¢ w momencie spowolnienia gospodarczego
w krajach strefy euro.

Efekty zaistniatej sytuacji makroekonomicznej umozliwity transmisje zjawisk
kryzysowych poprzez kanaly posrednie, w tym m.in. poprzez kanaly tzw. drugiej
rundy, ktore spowodowaly skokowe pogorszenie portfela kredytowego w pol-
skich bankach oraz zaostrzenie polityki kredytowej w bankach.

Waznym kanalem transmisji kryzysu byt rowniez posredni kanat kredytowy,
ktory przyczynit si¢ do wzrostu wartosci kredytow indeksowanych zmianami wa-
lIut obcych, w wyniku skokowej deprecjacji krajowej waluty, w szczegolnosci
w segmencie kredytow mieszkaniowych.

Wisrod posrednich kanalow transmis;ji kryzysu finansowego nalezy takze pod-
kresli¢ znaczenie kanatu rynkowego, ktorego negatywne oddziatywanie nalezy
wigza¢ z zjawiskiem tzw. ucieczki do jakosci (flight to quality). Wzrost awersji do
ryzyka globalnych inwestorow powodowat wyprzedaz aktywoéw postrzeganych
jako bardziej ryzykowne na rzecz bezpiecznych aktywow. W efekcie nastgpito
ograniczenie naptywu kapitatu do gospodarek rozwijajacych si¢, w tym Polski, co
spowodowato m.in. spadek wartosci indeksu WIG. Indeks Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie obnizyt sie w okresie od czerwca 2008 do lutego
2009 roku o potowe, co nie pozostato bez wptywu na wyniki w sprawozdaniach
bilansowych instytucji bankowych.

5. Na koniec 2013 roku polski sektor bankowy utrzymat pozycje lidera w gru-
pie tzw. nowych panstw cztonkowskich UE pod wzgledem wielkosci aktywow
ogotem. Oznacza to, ze polski sektor bankowy jest najwickszy w regionie. Co wie-
cej, dynamika wzrostu aktywow ogdotem w latach 2008-201 3 roku byta najwyzsza
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wsrod badanych sektorow europejskich, na poziomie 37,7%. Warto zaznaczy¢, ze
w analizowanym okresie az 18 na 24 badanych sektorow bankowych w Unii Eu-
ropejskiej odnotowato ujemng dynamike wzrostu bankowych aktywow, w tym
przede wszystkim Irlandia (-28%), Belgia (-20%), Austria (-14%) i Grecja (-12%).

Analiza poziomu rentownosci kapitalow wtasnych potwierdza znacznie ta-
godniejsze skutki kryzysu finansowego w Polsce w porownaniu ze strefg euro.
Uwzgledniajac rozktad wspoétczynnika ROE w zaleznosci od wielko$ci, mozna
zauwazy¢ nast¢pujace prawidlowosci:

e w Polsce aktywa bankow posiadajacych ujemng rentownosc¢ kapitatow wias-
nych w latach 2008-2013 nie przekroczyty poziomu 1,5% aktywow ogdtem
sektora bankowego, podczas gdy przecietnie w Unii utrzymywaty sie powyzej
10%, osiggajac w 2011 i 2012 roku rekordowy poziom ok. 20%,

¢ w polskim sektorze bankowym dominujacg grupe (22% aktywow sektora ban-
kowego) stanowia banki, w ktérych rentownos$¢ kapitatléw wtasnych miesci
sie w przedziale 15-20%,

e przecietnie w UE dominujaca grupe bankow stanowig instytucje z efektyw-
noscig kapitatow wtasnych na poziomie do 5%.

Odpowiadajgc na pytanie, czy w okresie spowolnienia gospodarczego na swie-
cie polski sektor bankowy rozwijat si¢ szybciej niz europejscy konkurenci, a tym
samym zmniejszat dystans rozwojowy do unijnych sektorow, nalezy da¢ odpo-
wiedz twierdzacg. Polski sektor bankowy, na tle analizowanych europejskich sek-
torow bankowych, charakteryzowat si¢ bowiem wysoka odpornoscig na nega-
tywne skutki kryzysu finansowego. W duzym stopniu bylo to wynikiem braku
bezposredniego oddziatywania zjawisk kryzysowych na krajowy sektor bankowy,
w tym ekspozycji na tzw. toksyczne aktywa bankowe.

Analiza wynikéw sektora bankowego z lat 2008-2013 wskazuje na nadra-
bianie dystansu rozwojowego w stosunku do rozwinietych europejskich sektorow
bankowych, czemu sprzyjal wolniejszy niz w Polsce rozwoj sektora bankowego
w Unii Europejskie;j.

Nie oznacza to jednak, ze zblizamy si¢ do sredniej europejskiej w zakresie
gtéwnych wskaznikéw opisujacych poziom rozwoju. Na wielu rynkach dystans
rozwojowy pozostaje nadal znaczny, a wskazniki penetracji rynku w Polsce sg naj-
nizsze na tle pozostatych sektorow bankowych w UE.

6. Polityka pieni¢zna EBC w latach 2008-2013 ukierunkowana byta nie tylko
na utrzymanie stabilnych cen w strefie euro, ale takze na przezwyciezanie kryzysu
gospodarczego.

W sytuacji kryzysu finansowo-gospodarczego Europejski Bank Centralny, re-
alizujac polityke pieniezng, reagowat za pomocg roznych $rodkow, zarowno stan-
dardowych (m.in. obnizat podstawowe stopy procentowe), jak i rozwigzan nie-
standardowych. Zastosowane przez EBC nadzwyczajne srodki obejmowaty:
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e zapewnienie nieograniczonej ptynnosci po stalej stopie procentowej,
¢ wydtuzenie okresu zapadalnosci operacji LTRO,

e rozszerzenie listy zabezpieczen,

¢ dostarczanie ptynnosci w walutach obcych,

¢ skup obligacji publicznych i niepublicznych na rynku wtérnym.

Mozna stwierdzi¢, ze dziatania EBC wpisywaly si¢ w kontekst globalny poli-
tyki pienieznej prowadzonej przez najwicksze banki centralne swiata. Poniewaz
kryzys doprowadzit do powszechnego braku ptynnosci, a banki petnig zasadnicza
role w finansowaniu przedsiebiorstw w strefie euro, dziatania EBC byty w duzej
mierze ukierunkowane na dostarczanie ptynnosci bankom.

7 drugiej jednak strony mozna zauwazy¢ popetnienie btedéw przez EBC
w zakresie sterowania podstawowymi stopami procentowymi. Po pierwsze, zbyt
pozne podjecie decyzji o obnizaniu podstawowych stop procentowych w pierw-
szej fazie kryzysu (rok 2008), po drugie, podniesienie tych stop, jeszcze w srodku
kryzysu (pomiedzy 13 kwietnia a 13 lipca 2011 roku), kiedy oczekiwania infla-
cyjne nie byty oczywiste.

Niemniej jednak dziatania EBC okazaty sie niezwykle istotne w reagowaniu
na zaktocenia na rynku papierow skarbowych, wywotlane w szczegolnosci kryzy-
sem zadluzenia niektorych krajow strefy euro. Aby tagodzi¢ sytuacj¢ na tym ryn-
ku 1 przywrdci¢ prawidtowg transmisje impulsow polityki pieni¢znej do gospo-
darki realnej, EBC uruchomit m.in. program zakupu obligacji zabezpieczonych
oraz program dotyczacy rynkéw papierow wartosciowych.

Trzeba jednak podkresli¢, iz petna ocena stosowanych przez EBC narzedzi
polityki pienieznej w walce z kryzysem, zwtaszcza tych niestandardowych, bedzie
mozliwa dopiero w dtuzszym okresie.

7.7 dniem 4 listopada 2014 roku funkcjonowac zaczat pierwszy z trzech fi-
larow unii bankowej — jednolity mechanizm nadzorczy. W ramach nowe;j archi-
tektury nadzorczej bezposrednim nadzorem Europejskiego Banku Centralnego
objetych zostato 120 instytucji uznanych za istotne, przy czym w zdecydowanej
wickszosci przypadkéw przestanka do uznania danego banku za istotny byta
wielkos$¢ aktywow. Nadzorem posrednim objetych zostato natomiast kolejnych
3,6 tys. instytucji kredytowych.

Punkt wyjscia dla dziatan nadzorczych prowadzonych przez Europejski Bank
Centralny stanowita wszechstronna ocena bankow, prowadzona w odniesieniu do
130 instytucji wskazanych jako potencjalnie istotne. Celem oceny bylo zwicksze-
nie przejrzystosci w sektorach bankowych poprzez podniesienie jakosci infor-
macji o stanie bankow, poprawienie bilansow bankow poprzez ewentualne wska-
zanie dziatan naprawczych, wzrost zaufania do sektora bankowego.

Wyniki kompleksowej oceny, ktore opublikowane zostaty w pazdzierniku
2014 roku, wskazaty, ze konieczna jest aktualizacja warto$ci bilansowej lub ksie-
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gowej aktywow o 48 mld euro. Testy warunkow skrajnych wskazywaty natomiast
na tgczne braki kapitatowe w analizowanych bankach na poziomie okoto 25 mld
euro odnotowane w 25 instytucjach. Podkresli¢ nalezy, ze do momentu opubliko-
wania wynikoéw kompleksowej oceny bankow w 12 sposrod 25 instytucji braki ka-
pitatowe zostaty uzupelnione. Tym samym na dzien publikacji oceny bankow
taczne braki kapitalowe wyniosty niespeina 10 mld euro.

Istotnym czynnikiem warunkujgcym osiggniecie zatozonych celéw unii ban-
kowej jest, niejednokrotnie podkreslana w literaturze przedmiotu, koniecznos¢
wdrozenia wszystkich trzech elementow nowej architektury nadzorczej. Wedlug
stanu na listopad 2014 roku nierozwigzang kwestig pozostaje jednolity system
gwarancji depozytow, ktorego realizacja zostala odtozona w czasie. Brak kom-
promisu panstw uczestniczgcych w unii bankowej co do ksztattu przysztego, jed-
nolitego mechanizmu gwarantowania depozytow moze stanowi¢ zagrozenie dla
efektywnosci catego projektu nowej architektury nadzorcze;j.

8. Gtownym powodem powotania unii bankowej byty dazenia do wprowa-
dzenia odpowiednich regulacji, ktére bedg zapobiega¢ wystepowaniu kryzysow
finansowych w strefie euro oraz pomaga¢ w zarzadzaniu ewentualng sytuacja kry-
zysowa w przysztosci. Dziatania regulacyjne zostaty podj¢te zarowno na pozio-
mie strefy euro (rozporzadzenia), jak i — szerzej — catej Unii Europejskiej (dyrek-
tywy). Celem nowych regulacji jest zatem poprawa stabilnosci europejskiego
systemu finansowego w dlugim horyzoncie czasowym. W ramach unii bankowej
ustanowiono dotychczas jednolity mechanizm nadzorczy (SSM) oraz jednolity
mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (SRM) bankéw zagrozo-
nych niewyptacalnoscia.

Celem dziatan regulacyjnych w zakresie przeciwdziatania wystepowaniu kry-
zysow finansowych byto wzmocnienie nadzoru poprzez wprowadzenie jednolite-
go mechanizmu nadzorczego na poziomie strefy euro (ustanowienie niezaleznego
nadzoru dla bankéw ze wszystkich panstw unii walutowej) oraz zwiekszenie od-
pornosci bankow do absorbowania strat, w wyniku podniesienia wymogow kapi-
tatowych (dyrektywa CRD IV oraz rozporzadzenie CRR). Z kolei jednolity
mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, poprzez sprawne 1 sku-
teczne zarzadzanie w sytuacji kryzysowej, ma przyczynic sie do ograniczenia ry-
zyka systemowego oraz zminimalizowania ewentualnych kosztow zwigzanych
z ratowaniem instytucji finansowych za pomocg srodkéw publicznych.

Biorac pod uwage wprowadzenie ww. regulacji, nalezy uznac¢, iz powinny one
wptynac¢ na poprawe stabilnosci europejskiego systemu bankowego. Jednak wielu
ekspertow zwraca uwage na w dalszym stopniu nierozwigzane problemy, ktore
mogg ogranicza¢ skutecznos¢ ustanowionych dotychczas przepisow. Zaliczy¢ do
nich nalezy m.in.:
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zbyt waskie oddziatywanie regulacji, ktore ograniczajg si¢ jedynie do sektora
bankowego, podczas gdy ryzyko systemowe wigze sie takze z pozostatymi
segmentami rynku finansowego,

nierozwigzang kwesti¢ tzw. systemowo waznych instytucji finansowych, czyli
bank6w ,.zbyt duzych, aby upas¢”,

postrzeganie obligacji skarbowych emitowanych w walucie krajowej jako
wolnych od ryzyka (waga ryzyka réwna 0%),

nierozerwanie w pelnym zakresie sprzezenia zwrotnego pomiedzy sytuacja
bankow a finansami publicznymi ($rodki z Europejskiego Mechanizmu Stabi-
lizacyjnego zostang wykorzystane dopiero w momencie, gdy rzad danego pan-
stwa odmowi udzielenia pomocy publicznej bankowi zagrozonemu upad-
toscia).
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