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(2008-2013)

Kryzys nalezy uzna¢ za powtarzajacy sie element historii gospodarczej kazdego
raju. Wplywa on nie tylko na rozw6j gospodarczy, ale réwniez na zachowania
rP eczne, wywotuje zmiany kulturowe, znajduje odzwierciedlenie w ksztatcie
e8ulacji'. Znaczenie kazdego z nich jestjednak bardzo zr6znicowane i uzaleznione
le tylko od zasiegu geograficznego, rowniez od gtebokosci i sposobu jego
biegu oraz skutkdw. Mimo iz W. Plumpe twierdzi, iz sa one jedynie centralnym
omentem ekonomicznej zmiany struktury i nie nalezy traktowac ich jako nowe
oSwiadczenie2 to pozostajg przedmiotem pogtebionych analiz. Niezaleznie od
. ybranej metody badawczej, w kazdej pojawia sie kwestia odpowiedzialnosci
rcakcji panstwa najego przebieg.
Zjawiska kryzysowe na przestrzeni wiekOw immanentnie towarzyszg rowniez
zwojowi bankdw, jednak nigdy wczes$niej nie wymagaty one az tak znaczgcego
ngaz°wania panstwa3 Dopiero kryzys zapoczatkowany na przetomie lat
/2008 na amerykanskim rynku kredytow subprime zmusit rzady wielu panstw,
'"“yrc™Przede wszystkim Stanéw Zjednoczonych4 oraz Unii Europejskiej (UE) do

ty f 'W Stanach Zjednoczonych w 1907 r. doszto do zatamania rynku transakcji miedzybankowych.
Zada* 016 rOk pdzniej ucllwal°no ustawe Aldricha-Vreelanda powotujaca Krajowga Izbe Monetarng. Jej
na« “nill byto Przygotowanie dziatan umozliwiajacych powstanie banku centralnego, co ostatecznie
tagP'to w 1913 r

3 Por.. W. Plumpe, Wirtschaftskrisen: Geschichte und Gegenwart, Ausgburg. Minchen, 2010.
P°jed ° t6" POry panstwo Podejmowato interwencje w odniesieniu do systemu bankowego (a nie
ktoryynczych bankéw!) jedynie w trakcie kiyzysu skandynawskiego na przetomie lat 80. i 90. XX w.,
charakter systemowy. Szerzej m.in. O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, Kryzysy
0 C * Whbojach skandynawskich, NBP Materiaty i Studia, z. 216; K. Sandal, The Nordic Banking
The No” 1990s ~ Resolution Methods and Fiscal Costs, w: T. Moe, J. Solheim, B. Vale (eds.),
Kt, Jii°n?egian Banking Crisis, ,,Norges Banks Skriftserie/Occasional Papers” nr 33/2004, s. 77-115;
M, pr 6 \P'Marszatek, Kryzys subprime i kryzys azjatycki - analizaporéwnawcza, w: S. Antkiewicz,

~°nobis (red.), Gospodarka w warunkach kiyzysu, Warszawa 2009.

natonj- na Pozostafych kontynentach nie byly dotkniete w takim stopniu skutkami kryzysu,
ast ..pomocy” wymagaty gospodarki. Dotyczyto to nawet gospodarki chinskiej, ktéra jako
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podjecia dziatan na skale nieznang w historii rozwoju gospodarczego i o skutkach
nadal trudnych do oszacowania5 Chociaz banki przed kryzysem nie miaty
znaczacego udziatu w wytworzeniu wartosci dodanej Unii Europejskiej (6,5%)
-z wyjatkiem m.in. Luksemburga (29,1%) czy Irlandii (10,9%), w Wielkiej
Brytanii uksztattowat sie na poziomie ok. 8%6, ale juz w Niemczech osiagnat
zaledwie 3,4%, a w pozostatych krajach Unii Europejskiej wynidst on od 2% do
5,5%7- to panstwo czerpato jednak znaczace dochody z tytutu opodatkowania tych
instytucji. Na poziomie UE zapewniat on 17% Corporate Income Tax (2009 r.)-
Nalezy zwrdci¢ uwage, iz aktywa sektora bankowego w panstwach Unii Europej-
skiej byly i pozostajg znaczgco wieksze od PKB danego kraju i ksztattujg sie jak
21,7:1 w Luksemburgu, na Malcie 7,9:1, w Irlandii 7,2:1, a najmniejsza relacja
wystepuje w Stowacji 0,8:1 i Estonii 1,2:1 (2012 r.)8

Nadzwyczajna aktywnos¢ panstwa w trakcie kryzysu wynikata przede wszyst-
kim z funkgcji, jakg banki i inne instytucje finansowe peinig w gospodarce9. Byla
takze spowodowana gtebokoscia szybkoscig i zakresem geograficznym jeg®
rozprzestrzeniania. Obawiano sig, iz problemy sektora bankowego spowodujg
dynamiczny spadek tempa rozwoju gospodarczegold Panstwo, a gtdwnie rzady,
w tym réwniez instytucje UE wystgpity jako sita sprawcza (i de facto jedyna)
stabilizujaca rynki finansowe, a tym samym i gospodarke.

Tak daleko idace zaangazowanie rzagddw i UE nalezy uzna¢ za wyjatkowe.
w $wiecie neoliberalnym, a zwlaszcza w latach so. i 90. XX W. postepowat

jedyna wéréd duzych odnotowata w latach 2008/09 dodatnie tempo wzrostu Produktu Krajowego Brutto
(PKB), np. w pierwszej potowie 2009 r. o 7,9%. Rzad wspartjednak rozwdj gospodarki w lipcu 2009 r.
kwota 430 mld euro. Przeznaczono ja na inwestycje w obszarze infrastruktury transportowej, ochrony
Srodowiska, a takze zabezpieczenia zdrowotnego i socjalnego.

5 Wg szacunkoéw statystykéw europejskich, wcze$niejsze wyjscie z kryzysu gospodarek panstw'
spoza strefy euro oraz trwajaca tu recesja sprawity, iz ich gospodarki relatywnie stracity. M.in. Sredme
dla strefy euro PKB per capita prawdopodobnie osiggnie w koricu 2013 r. 28 700 euro. Jezeli uwzgledn*
sie procesy inflacyjne, to okaze sig, iz jest on na poziomie 2006 r. To oznacza, iz obszar ten stracit 7
ale w sposéb zréznicowany w poszczegdlnych panstwach, m.in. Hiszpania 10 lat, Grecja 13, Portugal*3
14, a Wiochy miaty PKB per capita w 1997 r. na poziomie osiggnietego w 2013 r. Réwniez poréwnanie
z innymi regionami wypada na niekorzys¢ UE, i tak w Rosji nastapit w latach 2007-2012 wzrost PKB pe'
capita o blisko 1/4, w Indiach o potowe, a w Chinach o 85%. Por.: ,Handelsblatt” (dostep: 26.08.2013)-

6 F. Plickert, Ruckkehr zur Realwirtschaft, www.basellandschaftlichezeitung.ch (dostep-
26.12.2012).

7 Dane dla 2005 r.: Bundesverband deutscher Banken, Berlin 2008, s. 20.

8 http://de.statista.eom/statistik/daten/studie/214288/umfrage/aggregierte-bilanzsumme-von-ba
nken-im-vergleich-zum-bip-eines-landes/ (dostep: 19.08.2013).

9 S. Flejterski pisze o ,lustrze”, ,barometrze”, ,sercu”, ,krwioobiegu”, ,nerwie”, ,mdzgu
gospodarki, w: Instytucje fmansowo-bankowe u- Unii Europejskiej, ww'w.zpsb.szczecin.pl/uploao /
jean_monnet/ Instytucje% 20Bankow 0% 20-% 20Finansowe% 20U nii% 20Europejskiej% 20-% 20S.°/°2
Flejterski.pdf (dostep: 30 VIII 2013).

10 Panstwo nie podjeto dziatan mogacych ograniczy¢ skutki pierwszego krachu na gietdz'e
nowojorskiej, tzw. krachu na Wall Street, ktéry miat miejsce 24 pazdziernika 1929. Szacuje sie, iz
w Stanach Zjednoczonych w apogeum kryzysu produkcja przemystowa spadta o 48,8%.
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Przeciez gteboki proces deregulacji rynkéw finansowych forsowany przez gabinety
» Thatcher i R. Reaganall To oznaczato wycofywanie sie panstwa z bezposred-
"le8° wptywu na funkcjonowanie znaczacej czesci rynku finansowego, w tym takze
ankowego. W efekcie realizowane przez banki transakcje stawaly sie coraz
ardziej nietransparentne, a instytucje nadzorcze nie doceniaty lub nie doszacowaty
Azyka dziatan podejmowanych przez uczestnikow rynku lub brakowato im
adekwatnych instrumentow12
w tej sytuacji podjecie przez rzady panstw dziatan okazato sie koniecznie
nalezy sie zgodzi¢ z profesorem ekonomii Nourielem Roubini z New York
niversity, ktéry 31 marca 2008 r. stwierdzit, ze rozwigzanie tego kryzysu nie jest
jrozliwe metodami rynkowymi. Nalezy wskaza¢ tu na co najmniej pie¢ powoddéw.
0 Pierwsze, rozmiary poniesionych strat przez sektor bankowy byly tak duze, ze
nie byt w stanie ich pokry¢ zaden inny podmiot, zwiaszcza prywatny inwestor.
p° drugie, niezaleznie od prowadzonej polityki gospodarczej panstwo nie
zostato przeciez zwolnione z podstawowych obowigzkdw, ktére w sferze gospodar-
nej odnies¢ mozna do korygowania mechanizmu rynkowego, ograniczenia wpltywu
“egatywnych efektdw zewnetrznych, czy tez dazenia do przeciwdziatania niestabil-
n e 1gospodarki, spowodowanej wahaniami koniunktury i recesjg. Nalezy jednak
Podkresli¢, iz panstwo wystgpito w dualnej roli, gdyz to nie tylko btedy uczestnikéw
rynku finansowego, ale i popetnione w polityce gospodarczej realizowanej w okre-
2 Poprzedzajgcym wybuch kryzysu, czynig je 13 (i instytucje dziatajace w jego
leniu) wspotodpowiedzialnym za jego wywotanied

Wielu analitykéw reprezentuje poglad, iz dziatania te i deregulacja rynkéw jestjedna z przyczyn
czvrfSU Inn' jednak zwfacajag uwage, ze nawet gdyby nie dokonano liberalizacji, to mielibySmy do
Zost 'i0" '3 Z obecnym kryzysem. W USA odstapiono od Glass Steagctl Act z 1933 r., ktéry ograniczony
Ki-' 3 Prz6Z R' ReSana ' ostatecznie zniesiony przez B. Clintona. Por.: m.in. St. Leibfried, Staat in der
A~ Knse des Staates? Die Wiederentdeckimg des Staates [das achte Symposium des Adolf-

mJ-Kreises, 13. Februar 2010, Frankfurt], s. 10.
j Nalezy pamieta¢, iz to zespdl przyczyn ztozyt sie na wywotanie kryzysu. Szerzej m.in.
Pol ji.ambelaricZylc (red-)’ Globalny kryzys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistéw
Zroz IC* ~ arszawa 2009; W. Nawrot, Globalny kryzysfinansowy XXI w., Warszawa 2008; J.B. Taylor,
zumie€ kryzys finansowy, Warszawa 2010.
gibt 0 Zwraca na t0 uwage wielu naukowcéw, praktykéw a nawet politykow. Por. m.in. Helmut Schmidt
~gierungen eine Mitschuld an der Krise, ,,Die Zeit” 28.11.2009.
kig Kryzysogenna okazata sie zwtaszcza polityka realizowana po 2003 r. przez wtadze amerykans-
teleie8 y t0 spadek cen akcl‘ fi™ (przewarto$ciowanych zresztg), gtéwnie reprezentujacych branze
d0 ~j~runikacyjng i spotek internetowych, a takze rozpoczeta Il wojna w Zatoce Perskiej doprowadzity
kon”amania nas,roJéw spotecznych i koniunktury gospodarczej. Zaistniata w tej sytuacji pilna
rZaduC2n° Cznalezienia metod zapewniajgcych ozywienie gospodarcze i ,,polityczng” rekompensate"dla
Reze ednym z narzedzi stata si¢ polityka niskich stép procentowych realizowana przez System
takze  “edera'ne] Stanéw Zjednoczonych (Federal Reserve, Fed). Krytycznie w tej sytuacji nalezy
Przez j,Ceril* konsekwencje stosowania ustawy federalnej Community Reinvestment Act. Uchwalona
loszc °n®es Amerykanskijeszcze w 1977 r. wielokrotnie nowelizowana naktada na banki komercyjne
zedno$ciowe obowiagzek kredytowania socjalnie stabych klientéw (www.ffiec.gov/CRA/).
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Po trzecie, pomocne okazato sie tu doswiadczenie wyniesione z wielkigj
depresji przetomu lat 20. i 30. XX w. W latach nastepnych za gtdwna przyczyne jej
rozwoju i dtugotrwatosci uznano brak pomocy rzadowej.

Po czwarte, interwencja zostata wymuszona szczeg6lng pozycja rynku finan-
sowego, stanowigcego dobro publiczne. Jedynie na nim bowiem dokonuje sie
mobilizacja kapitatu i jego alokacja oraz wycena kapitatu i ryzyka. Stabilizacja
systemu finansowego jest zatem podstawowym warunkiem zapewnienia rozwoju
gospodarczego. Stad tez mimo tendencji deregulacyjnych, panstwo nadal ksztattuje
niektére z warunkow funkcjonowania tego wrazliwego obszaru gospodarki. Ozna-
cza to wspodtudziat przede wszystkim w tworzeniu regulacji nadzorczych, swoistego
rodzaju hamulcéw dla ich operacyjnej dziatalnoscils Natomiast w stosunku do
obywateli na panstwie cigzy obowigzek budowy zaufania i zapewnienia mozliwosci
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

Po piate, istnieje powszechna $wiadomos$é funkcjonowania na rynku zglobalizo-
wanym, o wyksztatconych i daleko idacych wspoizaleznosciach, co oznacza niejako
szybkg ,,internacjonalizacje” problemu nawet jednej instytucji finansowej dziatajg-
cej transgranicznie. Nalezy zauwazy¢, iz nigdy wczesniej nie bylo instytucji
uznanych za systemowo wazne.

Zaangazowanie panstwa na rzecz ograniczenia skutkow kryzysu nalezy uznac za
naturalne, gdyz jedynie ono posiada zdolnos¢ do mobilizacji i kreacji kapitatu.
Wydaje sie zatem, iz nie mozna traktowac tej interwencji w kategoriach ,,socjalis-
tycznej pomocy dla przedsiebiorstw”, jak to czyni np. J. Komail6 Nie istnieje takze
zadna instytucja zdolna do podjecia dziatan ograniczajgcych rozmiary tej zapasci.
Dyskusyjne natomiast pozostajg formy i zakres tej interwencji. Rola, jakg rynki
finansowe (traktowane jako dobro publiczne) odgrywajg w gospodarce i Jel
rozwoju, takze sprzyjata zaangazowaniu panstwa w podejmowanie dziatan ograni-
czajagcych skutki ewentualnego upadku bankéw. Od nich bowiem - gtéwnych
posrednikéw finansowych - zalezy rozwdj gospodarki realnej.

Gdyby odwota¢ sie tylko do opinii polskich ekonomistow diagnozujacydl
przyczyny wystapienia kryzysu na rynkach finansowych, to znalezé mozna wsréd
nich zaréwno takie, ktore przypisujg polityce realizowanej rzez pafstwa wytgczni
odpowiedzialnos¢ za jego wywotaniel lub ,tylko” znaczaca wspoétodpowiedzial-
no$¢18 natomiast amerykanski ekonomista John B. Taylor uwaza, ze to dziatam3
i interwencje panstwa spowodowaty kryzys finansowy19

5 M.in. odnoszacych sie do kapitatow wihasnych i pomiaru ryzyka, nadzoru nad depozytami-

16 J. Kornai, Widmo socjalizmu krazy nad $wiatem, ,,Gazeta Wyborcza” 11-12.07.2009, s. 23-2/-

7 Por.: L. Balcerowicz, Gastkommentar: Der innere Feind des Kapitalismus, ,,Financial TimeS
13.04.2009 r.

18 Zob.: W.M. Ortowski, Dziesie przyczyn kryzysu i ich analiza, w: J. Szambelariczyk (red )’
Globalny kryzys..., s. 7-15.

19 J.B. Taylor, Zrozumieé...
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Przedmiotem niniejszej rozprawy pozostaje jedynie identyfikacja i ocena metod
stosowanych zaréwno przez panstwa cztonkowskie, jak i UE w latach 2008-2013
w opanowaniu chaosu na rynkach finansowych, zagrazajacego stabilno$ci gospodar-
CZ>> spotecznej i politycznej. Koncentracja zainteresowari na tym obszarze wydaje
3? oczywista. Mimo iz amerykanskie instytucje finansowe byly nosicielami
'infekcji”, to banki panstw unijnych okazaly sie najbardziej na nig podatne.
Wydawaé sie moze, iz rozwazania powinny dotyczy¢ wytgcznie Unii Europejskiej,
a nie jej panstw cztonkowskich. Za zaproponowanym ujeciem przemawia jednak
fekt, iz nadal nie mozemy mowi¢ o jednolitym rynku finansowym, a przyjete
reguty jego harmonizacji oparte sg na zasadzie minimalnych wymogow,
nP- odnosnie do warunkéw udzielania licencji na prowadzenie dziatalnosci ban-

°Wej (instytucji kredytowej).

Jakie zatem podjeto dziatania i czy przyjete rozwigzania tworzg lepszy model
°Peracyjny rynku bankowego, stanowigcego w Unii Europejskiej podstawowy
e'enient rynku finansowego? Zasadne wydaje sie przyjecie nastepujacej hipotezy:
Podjete w pierwszej fazie dziatania, ktorych gtownym animatorem (obok bankéw
Centralnych) byly rzady panstw, mialy zapobiec zatamaniu lynku finansowego,
2aPewni¢ petnienie funkcji przypisanych bankom, czy tez szerzej rynkowi finan-
sowemu, a kolejne w coraz wiekszym stopniu koncentrujg sie na przeciwdziataniu
Jystapieniu kolejnego kryzysu. Podjete dziatania ograniczylty mozliwe skutki

stabilizacji Swiatowego rynku finansowego, ale réwnocze$nie w drastyczny
sposob przyczynity sie do jego przeksztalcenia w kryzys gospodarczy, a przede
Wszystkim - w kryzys finanséw publicznych o trudnych do oszacowania skutkach.

POGLADY NA TEMAT ZAANGAZOWANIA PANSTWA W GOSPODARKE

Przystepujac do swoistego rodzaju inwentaryzacji dziatai podejmowanych
P'2ez panstwa, wymagana jest chociazby ogélna refleksja nad zasadnos$cig tego
*°dzaju interwencji i zastanowienie sie, czy zagadnienia te byly przedmiotem
rezwazan naukowych. Nalezy podkresli¢, iz kwestie zwigzane z zaangazowaniem
S? panstwa w procesy gospodarcze zawtadnety umystami ekonomistow wiasciwie
Wlaz ze stworzeniem przez Arystotelesa pojecia oikonomia20.

A nurcie teorii uzasadniajgcych interwencje panstwa w przypadku zawodnosci
rynku nalezy wskaza¢ na przetomowy w tym zakresie dorobek Johna M. Keynesa,
kw/ "y wPtywem doswiadczen wielkiej depresji przetomu lat 20. i 30. XX w.,

estionujacy zasady liberalnej mysli ekonomicznej. W Ogolnej teorii zatrud-
n‘enia, procentu i pienigdza dowodzi on koniecznosci angazowania sie panstwa,

Przez uruchomienie programdéw wspierajacych rozwdj koniunktury?2l

20 ~
lermin ten spotkamy jednak po raz pierwszy u Ksenofonta.

Wa Keynes, Ogolna teoria zatrudnienia, procenta ipienigdza, Wydawnictwo Naukowe PWN,
arszawa 2003.
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Przeciwwage dla mysli teoretycznej opowiadajgcej sie za zaangazowaniem sie
panstwa stanowig koncepcje liberalne, formutowane m.in. przez Miltona Friedmana
konsekwentnie opowiadajacego sie za wycofaniem panstwa z gospodarki. Nawet
w okresie zalamania gospodarczego lat 70. XX w., pod wplywem Kkryzysu
naftowego, inflacji i bezrobocia pozostawat on krytykiem panstwa socjalnego,
gospodarczo zaangazowanego, okreSlajac tego rodzaju panstwo jako ,drogie
monstrum”. Nie akceptowatl dziatan podejmowanych przez rzady, ktorych celem
jest rozw6j konsumpcji w okresie recesji i jej ograniczenie w czasie wzrostu
gospodarczego. Dzieki zachowaniu kontroli nad polityka pieniezna to bank central-
ny miat czuwaé nad poziomem inflacji. W latach 80. XX w. ta wiasnie koncepcja
byta niezwykle atrakcyjna dla coraz wiekszej liczby panstw, w tym zwlaszcza dla
Stanéw Zjednoczonych2 i Wielkiej Brytanii.

Z kolei Joseph Stiglitz, amerykanski noblista (2001 r.), odnosi sie niezwykle
krytycznie do deregulacji rynku, gdyz jego zdaniem zaréwno koncernom, jak
i rynkom finansowym pozostawiono zbyt duze wptywy, a kraje rozwijajace sie maja
z kolei zbyt matlo prawa do wspotdecydowania. Domaga sie takze gospodarki
Swiatowej prowadzonej fair, ktora zorganizowana jest na zasadzie ,,$wiatowego
uktadu spotecznego” i pozostaje kontrolowana przez ,,globalny urzad konkuren-
cji” 23 Koniecznos¢ regulacji rynkow potwierdza réwniez Paul Krugman24. Dowo-
dzi on, ze rynki pozbawione regulacji moga rozwing¢ sie w sposob niekontrolowany
i wielokrotnie w trakcie kryzysu opowiadat sie za konieczno$cig zmiany tel
sytuacjis.

Przytoczone tylko najwazniejsze watki dyskusji ekonomistéw wskazujg na
znaczace rozbieznosci w pogladach, a zatem otwartg kwestig pozostaje konstrukcja
spdjnej teorii - umozliwiajgcej wyjasnienie podejmowania interwencji przez
panstwo w przypadku zawodnosci rynku.

We wspotczesnym Swiecie nadal widoczny jest wptyw obu tych koncepcji-
W Niemczech, pozostajgcych pod wptywem idei socjalnej gospodarki rynkowej >
istnieje przekonanie o koniecznosci stworzenia klarownych regut dla funkcjonowa-
nia rynku, rozumianego jako dobro wspolne catego spoteczenstwa. Ingerencja
panstwa w gospodarke jest usprawiedliwiona jedynie w celu eliminowania nieefek-

2 Np. System Rezerwy Federalnej prowadzi polityke monetarng sprzyjajaca maksymalizujl
zatrudnienia, stabilno$ci cen oraz zachowania zréwnowazonych dtugoterminowych stép procentowych-

2 J. Stiglitz, Globalization and Its Discontents., W.W. Norton Company, Washington DC 200
oraz idem, Globalizacja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

24 Laureat nagrody Nobla z 2008 T. B
25 P. Krugman, przedstawita swoje eseje na tamach ,New York Times”. ,Gazeta Wyborcza >
31.10.-1.11.2009, przedrukowata jego esej o kryzysie ekonomii i odpowiedzialnosci ekonomisto""

a takze odpowiedzi polemiczne, por. m.in. Johna Czochrane i in. Polemiki wokét eseju noblisty. Paul- 10
ty nic nie zrozumiates, ,Gazeta Wyborcza”, 7-8.11.2009, S. 25

% Pojecie to wprowadzit Alfred Muller-Armack, doradca Federalnego Ministra Gospodal
Ludwiga Erharda - twércy niemieckiego cudu; jest takze nierozerwalnie zwigzane z Walter«ll
Euckenem przedstawicielem freiburskiej szkoty ordoliberalizmu.
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tywnosci wolnego rynku ijego niehumanitarnosci (m.in. dzieki polityce socjalnej).
Natomiast UE przyjeta zatozenie, iz przedsigbiorstwa wspierane przez panstwo
uzyskuja przewage konkurencyjng i dlatego tez w art. 107 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii EuropejskiejZ/ w zasadzie jest ona zakazana. Jednakze zauwaza sie
rownoczesnie, iz z punktu widzenia realizacji niektérych celéw i kierunkéw polityki
w niektorych sytuacjach i po uzyskaniu zgody Komisji Europejskiej moze ona
zosta¢ udzielona. Ten wiasnie ostatni z wymienionych mandat stat sie praktycznie
Powszechnie stosowang zasadg przez UE.

DZIALANIA PANSTW CZLONKOWSKICH UNII EUROPEJSKIEJ

Dla sytuacji na europejskim rynku finansowym decydujgce znaczenie miat
uPadek 15 wrze$nia 2008 r. amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman
Brothers. To zdarzenie bowiem sprawito, iz praktycznie dotychczasowe turbulencje
w znacznym stopniu ograniczone do rynku ameiykanskiego przeksztalcity sie
w ogélnoswiatowy kryzys finansowy, a wkrétce takze gospodarczy. Upadek
Lehman Brothers bowiem spowodowat wyschniecie rynku finansowego, co ozna-
czato zaniechanie zakupow krétkookresowych papieréw wartosciowych (obligacji,
skryptow dtuznych i in.) emitowanych przez instytucje finansowe28. Bylo to
wyrazem braku zaufania zaréwno pomiedzy uczestnikami rynku finansowego, jak
1do sektora finansowego. Zachwiato takze niepodwazalng zdawatoby sie teza, iz
124d amerykanski (a by¢ moze nawet rzady, takze innych panstw) beda w nieograni-
czony sposob broni¢ i pomagac ,,systemowo waznym bankom” (too big too fail),
% w ten sposob zapobiec kryzysowi systemowemu2. Nowa natomiast jakoscig
yty straty znacznej czesci kapitatow wiasnychd przez banki (ale takze np.

ndusze rynku pienieznego) posiadajgce w portfelach papiery wartosciowe wyemi-
towane przez Lehman Brothers.

Ta skomplikowana sytuacja, ktorej efektem byfa niezdolnos¢ rynku fi-
nansowego do petnienia przypisanych mu funkcji, spowodowata jedynie w pie-
szej fazie wykorzystanie standardowych instrumentéw monetarnych, tj. przede

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C 326
226.10.2012, s. 91
* INP- niemiecki bank hipoteczny Depfa nie mogt znalezé nabywcéw na swoje papiery krotkook-
e>co oznacza¢ musiato brak mozliwo$ci wykorzystania rynku dla refinansowania, a w konsekwen-
Cj,b~k ptynnosci.
i, Oznacza niestabilno$¢ catego systemu finansowego, w odrdznieniu od braku stabilnosci jednostki
cf?8ci systemu.
j Wg informacji przekazanej przez Bloombergw dniu 27.02.2009 r. i sporzadzonych na podstawie
flan  ZaWartych w bilansach bankéw w 2007 r. - wyniosty one: s3,8% dla kapitatdw wtasnych
i zkiego systemu bankowego, s3,1% amerykanskiego, 21,8% niemieckiego, brytyjskiego 16,1%,
his°nSk'e®0 holenderskiego 10,7% , belgijskiego 7,0% , francuskiego s,9% , norweskiego 4,4% ,
2Panskiego 1,7%, wtoskiego 1,2% , austriackiego 1,1%, dunskiego o,7% i irlandzkiego o,5% .
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wszystkim obnizenie stdp procentowych podstawowych operacji refinansujgcych
przez Europejski Bank Centralny3l, a nastepnie juz wielu innych standardowych
i niestandardowych instrumentéw, z ktérych praktycznie te ostatnie nie mieszczg sie
w arsenale neoliberalnym. Dziatania podejmowaty (obok banku centralnego) rzady
panstw cztonkowskich UE i zastepowaty one mechanizmy rynkowe. Skierowane
byty na rzecz utrzymania ptynnosci rynku i wspomagaty w ten sposéb dziatania
podejmowane przez EBC oraz banki centralne panstw spoza strefy euro. Byty one
uzaleznione od rozwoju sytuacji na rynku finansowym, a w efekcie miaty zapewni¢
pozyskanie finansowania przez gospodarke realng i w ten sposéb nie dopus$ci¢ lub
ograniczy¢ jej zatamanie. Podkre$li¢ nalezy, iz po raz pierwszy w historii kryzyséw
nastapita r6wniez tak daleko idaca wspétpraca pomiedzy pafdstwami w dazeniu do
jego przezwyciezenia32

Rzady panstw unijnych zostaty zmuszone do interwencji na rynku finansowym=*
chociaz nie dysponowaty niezbedng infrastrukturg, tak w znaczeniu prawnym (brak
uregulowan zaré6wno na poziomie panstwa, jak i miedzynarodowym), jak i wyposa-
zenia w niezbedne $rodki finansowe (spowodowane m.in. juz istniejacym za'
dtuzeniem budzetéw publicznych). Brakowato nawet intelektualnych fundamentéw
i przemy$len odnos$nie do kierunku podejmowanych dziatan w sytuacjach wyjat'
kowych. Co prawda, zagadnienia dotyczace bezpieczeristwa rynku finansowego
stanow ity istotny obszar zainteresowan praktykéw oraz teoretykéw, i to zwtaszcza
w kontekécie utworzenia pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender oflast resort) J-
Funkcja ta nadal nie byta jednak zakotwiczona w wiekszo$ci narodowych systemow
prawnych. Panowata jednak daleko idaca akceptacja co do konieczno$ci istnienia
takiej instytucji i to nie tylko na poziomie krajowym, ale i miedzynarodowym.

Podstawowe znaczenie miaty uzgodnienia, jakie zapadty na szczycie G7
w W aszyngtonie (22.09.2008 r.), dotyczace ochrony systemu finansowego i ztozo-
nej deklaracji, iz w przysztoSci zaden wazny systemowo bank nie upadnie®

3l Rada Prezes6w Europejskiego Banku Centralnego 8.10.2008 r. podjeta wraz z innymi bankami
centralnymi decyzje o obnizeniu stopy podstawowych operacji refinansujacych o 50 pkt bazowych, tj. d°
poziomu 3,75%. | jednocze$nie wprowadzita nadzwyczajne wsparcie ptynnosciowe dla bankéw. Rad3
zmniejszyta takze rozpieto$¢ (tzw. korytarz) miedzy stopami kredytu i depozytu w banku centralnym
2200 do 100 pkt bazowych; 6.11. zapadta decyzja o kolejnym zmniejszeniu o 50 pkt. podstawowych stop
procentowych i 4.12. o 75 pkt bazowych. Polityka ta jest kontynuowana, w efekcie stopa procentowa
podstawowych operacji refinansujacych wynosi 0,50% a kredytu w banku centralnym 1,00% (dane
z 2V 2013).

2 Decyzja podjeta 22.09.2008 r. podczas szczytu G-7.

B Koncepcja instytucji pozyczkodawcy ostatniej szansy koncentrowata si¢ na niesieniu pomocy
pojedynczym bankom (rzadziej rynkowi finansowemu, chociaz taka sytuacja miata miejsce w 1995 r-
w przypadku najstarszego brytyjskiego banku inwestycyjnego - Barings) borykajacym sie z problernem
ptynnosci, a nie wyptacalnosci. Teoretyczng koncepcje wyjasniajacag zasadno$¢ jej powotania stworzyt
jeszcze w XIX w. - H. Thorton i W. Bagehat, opowiadajacy sie za nieudzielaniem pomocy
niewyptacalnym instytucjom Por. m.in. A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo rynku finansoweg0’
Warszawa 2008, s. 303-358.
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W listopadzie 2008 r. szefowie panstw i rzgdéw podczas Swiatowego szczytu
finansowego - G203 w Waszyngtonie zapowiedzieli nowga architekture systemu
finansowego. Deklaracje te wptynety na uspokojenie rynkéw finansowych. Realiza-
cJt tego celu stuzyt takze wachlarz decyzji podjetych przez rzady wielu panstw UE,
nP- 18.09.2008 r. wtadze brytyjskie zakazaty tzw. krétkiej sprzedazy akcji. Z kolei
Zagrozenie gwattownym wycofywaniem depozytéw z systemu bankowego (run na
banki) spowodowat, iz juz jesienig 2008 r. rzagdy panstw UE zostaty zmuszone do
udzielenia gwarancji dla depozytéow ponad standardy wyznaczone przez krajowe
enstytucje gwarancji depozytow 35.

W pierwszej fazie dziatania te podejmowane byty pod presjg czasu irealizowane
bez wnikliwych przygotowan36. Henry Paulsen, 6wczesny minister finanséw USA
twierdzit, iz nikt nie wiedziat o rozmiarach miedzynarodowych powigzan bankéw 37
ltrudno jest ré6wniez ocenié¢, czy wtadze panstw, w tym takze europejskich, byty
Wiadome wszystkich zagrozen i rozmiaréw poniesionych strat. Jednakze jeszcze
w Pazdzierniku 2008 r. panstwa cztonkowskie strefy euro, dazac do stabilizacji
sektora, ogtosity deklaracje o gotowos$ci udzielenia gwarancji i wspomozeniu
kaPitatowym bankéw.

Zarébwno te wymienione, jak i inne podjete woéwczas decyzje nie byty jednak
W stanie przywré6ci¢ zaufania do rynku finansowego, stad tez domagano si¢ od
Panstwa podjecia jeszcze radykalniejszych dziatan. Rzady wielu panstw stanety
Pfzed problemem realnej grozby pojawienia sie - i to w krdtkim czasie - kryzysu
systemowego. Interwencje zapobiegajgce takiemu rozwojowi sytuacji przebiegaty
Jednak w poszczegélnych krajach w zréznicowany spos6b, tak w odniesieniu do

4 Uznane za forum kooperacji i konsultacji w obszarze miedzynarodowego systemu finansowego.
fnbywajacych sie od 1999 r. spotkaniach biorg udziat szefowie panstw i rzadéw G20, ministrowie
ansow i szefowie bank6éw centralnych G8 i 11 innych panstw, w tym osoba sprawujaca przewodnictwo
Prezydencji (tylko jednak wdéwczas, gdy nie jest sprawowane przez jedno z panstw G8), prezydent
. r°Pejskiego Banku Centralnego, dyrektor Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, przewod-
|'.czacy Miedzynarodowego Komitetu Walutowo-Finansowego (jMFC), prezydent Banku Swiatowego
Przewodniczacy Komitetu Rozwoju Banku Swiatowego.
Tak uczynit m.in. rzad niemiecki i austriacki na cato$¢ ztozonych depozytéw gospodarstw
°wych, hiszpaiski ograniczyt gwarancje do 100 tys. euro.
Jeszcze w koncu wrze$nia 2008 r. Thomas Strauhaber - niemiecki ekspert gospodarczy
Wywiadzie (jla SpiegeiOnline twierdzit, iz ,,Niemcy moga wrecz skorzysta¢ na problemach bankéw
mykanskich”, a z pewno$cig nie ,jest potrzebny, ani uzasadniony plan ratunkowy podobny do
banskiego”. Minister finanséw Peer Steinbriick na forum Bundestagu zapowiadat zréwnowazenie
etu federalnego w 2011 r., ale juz w 72 godziny p6zniej, tj. 6.10.2008 r. rzad i inne instytucje
gazowaly w trybie nadzwyczajnym s$rodki w wysokosci 35 mld euro na uruchomienie linii
ytowej i przyznanie gwarancji Hypo Real Estate Group jednej z 30 niemieckich spétek uwzgled-
n it woéwczas w indeksie akcji Dax.
2009 A tat za: A- Schmitz, w wywiadzie opublikowanym na tamach ,Handelsblatt” w dniu 11 maja
r' "est to zaskakujaca deklaracja, gdyz np. analiza skonsolidowanego bilansu bankéw niemieckich
tego 2naczn'e wskazywatla, iz zagraniczne oddziaty, ale takze spétki ,,corki” koncentrujg sie gtéwnie na
2nn.10("zaju operacjach. Szerzej: 1. Romiszewska, Internacjonalizacja bankéw niemieckich, Poznan
°4' % 161-270.
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zaangazowanych $rodkow finansowych, wykorzystywanych instrumentéow, jak
i czasu ich wdrozenia. Nalezy przyja¢, iz od tej pory to panstwo wystepuje w roli
kredytodawcy ostatniej instancji, a podejmowane przez nie ad hoC dziatania
dokonywaty sie pod presjag bank6w, czy tez szerzej oczekiwan uczestnikéw rynku
finansowego. Zdecydowana wiekszo$¢ z nich potgczona byta z koniecznos$cig
poniesienia ogromnych naktadéw finansowych.

Gtéwng role odegraty kompleksowe programy pomocowe kierowane do za-
grozonych instytucji finansowych, a z biegiem czasu do catego sektora bankowego.
Te programy miaty gtownie za zadanie realizacje nastepujacych celow:

- powrdt zaufania na rynek bankowy, w tym takze miedzynarodowy,

- rekapitalizacje bankéw, chociaz te oferte skierowano przede wszystkim do
tzw. systemowo waznych,

- przejecie (czasowe) toksycznych aktywoéw, co oznacza, iz zobowigzania
instytucji kredytowych przeksztatcajg sie defacto w dtug panstwa,

- stworzenie sytuacji umozliwiajacej bankom zaopatrzenie gospodarki w nie-
zbedne $rodki finansowe.

Dziatania panstwa staty sie pomostem umozliwiajagcym po ich zastosowaniu
.nabycie” przez banki zdolnoéci do korzystania z instrumentéw rynkowych, a nie
miaty na celu doprowadzenie do zmian W stosunkach wtasno$ciowych, a zatem
trudno jest im przypisaé cechy przymusowego upanstwowienia. Z kolei formy tej
pomocy mozna podzieli¢ na trzy grupy:

- powodujgce natychmiastowe skutki finansowe dla budzetow panstw,

- bez natychmiastowych skutkéw finansowych lub pozafinansowe,

- mieszane, gtéwnie kompleksowe programy pomocowe, zawierajgce elementy
dwoch pierwszych z w/w rozwigzan (Tabela 1).

W zmocnienie przez panstwo kapitatéw wtasnych bankéw byto koniecznos$cia-
gdyz rozmiary strat poniesionych m.in. na operacjach papierami warto$ciowym 1»
a takze z tytutu straconych kredytéw i in. spowodowaty, iz inwestorzy prywatni nie
byli sktonni do angazowania $Srodkéw w tego rodzaju instytucje ijedynie dla kilku
bankéw, gtownie spoza UE, taka operacja zakonczyta sie sukcesem.

W pierwszej fazie kryzysu dominowato pozyskanie za $rodki finansowe - akcji
uprzywilejowanych i cichych (chociaz w niektdrych panstwach byta to jedyna
forma), juz w nastepnej rzady dazyty lub co najmniej staraty sie zabezpieczy¢
interesy podatnikéw, gdyz to rownocze$nie oznaczato zwiekszenie poziomu za-
dtuzenia. Odbywato sie to dzieki przejeciu kontroli nad procesem zarzgdzania
bankiem i podejmowanymi decyzjami kierowniczymi. Innym sposobem, obok
zasilenia bezposredniego, pozostaje utworzenie wehikutu (Bad Bank), do ktéreg0

przenoszone sg wyseparowane z bilanséw niskiej jakos$ci aktyw a38.

3B Moga to by¢ zreszta rézne wartosci, w tym naleznosci zagrozone (Non-performing Loans), 2
tez pozbawione w duzej cze$ci wartoéci lub bezwartosciowe produkty sekurytyzowane, np. papiery Ad >
CDO czy CLO. W tej grupie znajduja sie takze produkty finansowe powigzane z kredytami udzielony*1
na zakup amerykanskich nieruchomosci.
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Tabela 1

Formy pomocy panstwa - finansowe i pozafinansowe - w trakcie kryzysu

Powodujace natychmiastowe skutki Bez natychmiastowych skutkéw finansowych
o finansowe lub pozafinansowe
rekapitalizacja w zamian za przekaza- panstwowe gwarancje na depozyty bankowe

nie akcji bez i z prawa-
mi korporacyjnymi

upanstwowienie bankéw przejecie udziatow ograniczenia admini- np. zakaz  krotkiej
wiekszosciowych, stracyjno-rynkowe sprzedazy
takze w ramach
Squeeze-Out;
upanstwowienie

sektora
_"ehomienie specjalnych linii kredytowych inicjator fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym
Przejecie aktywow utworzenie Band Bank udzielenie gwarancji bankom z tytutem
AMnalwsci (jednego lub kilku) ich zobowigzan

Kompleksowe programy pomocowe

£
redlo: opracowanie wiasne.

Nalezy zauwazyé¢, iz Komisja Europejska - opowiadajgca sie od latito w sposéb
zdecydowany za eliminacjg panstwowej pomocy generowanej ze $rodkéw podat-
n,kéw i wspomagajacej banki39 oraz przedsiebiorstwa ze sfery realnej - zostata
puszona dynamika wydarzen do okreSlenia wspdlnych zasad jej udzielania.

astgpito to jednak dopiero w lipcu 2009 r.40 Obowigzujg tu trzy podstawowe
Jwarunkowania, tj. banki otrzymujgce pomoc muszg w diugoterminowej perspek-

c osiggnat¢ rentownos$¢ niepodtrzymywang dodatkowym wsparciem publicz-
n"*m’ nadto banki i ich wtasciciele winni ponosi¢ odpowiedniag cze$¢ kosztoéw
jAstrukturyzacji oraz powinny zosta¢ podjete srodki w celu ograniczenia zaktdécenia
°nkurencji na jednolitym rynku4l

39, .
, M.m. wieloletnie spory o gwarancje witascicielskie dla niemieckich bankéw krajow federacji

n esbanken), tj. Anstaltlast i Gewahrtragerhaftung.
[eo] Przedstawita wytyczne dotyczace pomocy restrukturyzacyjnej udzielanej przez pafstwa czton-
Un~c'6 na 12602 bankéw, w ktérych poinformowata o sposobie oceny. Zob. takze Dziennik Urzedowy
iQU UroPejskiej C 195 z 19.08.2009, s. 9-20, Komunikat Komisji w sprawie przywrocenia rentownosci
y $rodkoéw restrukturyzacji stosowanej w sektorze finansowym w dobie kryzysu zgodnie z regutami
POmodey panstwowe;j.
2qjq  Poczatkowo sadzono, iz jest to rozwigzanie przejéciowe obowiazujace zaledwie do korica grudnia
njaj r' 1s,anowi uzupetnienie wczesniejszych decyzji dotyczacych gwarancji panstwa, dokapitalizowa-
art N ostl?Powania z aktywami o obnizonej jakosci. Podstawg prawna dla sformutowania wytycznych jest
Zara® llst- 3 lit. B Traktatu Wspoélnot Europejskich, ktéry zezwala na udzielanie pomocy majacej na celu
enie powaznym zaburzeniom w gospodarce.
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Tabela 2

Przyznane i wykorzystane $rodki pomocowe w panstwach Unii Europejskiej w latach 2008 do 2012*
i w stosunku do PKB**

Pomoc W stosunku Pomoc W stosunku
Lp Kraj przyznana do PKB wykorzystana do PKB
w mld euro w % w mld euro w %
1 Wielka Brytania 873 50 300 17,2
2 Niemcy 646 25 259 10,1
3 Dania 613 256,1 158 65,9
4 Hiszpania 575 53,6 104 9,7
5 Irlandia 571 365,2 350 223,5
6 Francja 371 18,6 116 58
7 Belgia 356 97,4 72 19,7
8 Holandia 313 52,8 95 15,8
9 Szwecja 162 41,8 21 5,4
10 Wiochy 130 8,2 15 1,0
1 Grecja 129 59,9 69 32,3
12 Austria 94 31,1 27 9,0
13 Portugalia 77 45,0 11 6,7
14 Polska 68 18,3 0 0
15 Finlandia 54 28,5 0,1 0,1
16 Stowenia 13 35,4 2 6,7
17 Wegry 10 10,4 2 2,2
18 totwa 9 46,2 2 121
19 Luksemburg 9 20,9 4 10,4
20 Cypr 5 27,0 3 15,9
21 Stowacja 3 5,0 0 0
22 Litwa 1 4,7 0 0

Uwaga: Butgaria, Estonia, Malta, Rumunia i Czechy do konca 2012 r. nie przyznaty bankom/instytucjoll
finansowym $rodkéw pomocowych.

** PKB w 2011 r.

Zrédto: Komisja Europejska, Sprawozdanie Komisji - Sprawozdanie dotyczace polityki konkurencji za rok 2012»
SWD (2013) 159final oraz M. Frilhauf, Mittiardengrab Bankenrettung, ,,Frankfurter Allgemeine Zeitung” 19.08.2013-

Z perspektywy pieciu lat po upadku Lehman Brothers stwierdzi¢ nalezy, 1Z
podstawowe znaczenie miaty dziatania podejmowane na rzecz rekapitalizacji
bankow i czasowym przejeciu toksycznych aktywéw. W obu przypadkach instytu-
cje kredytowe korzystajace z tego rodzaju pomocy zwiekszyty swg zdolno$¢ do
kredytowania gospodarki.

Na wielko$¢ udzielonej pomocy nalezy spojrze¢ z dwéch punktéw widzenia, U
zatwierdzonej przez gremia unijne oraz rzeczywisScie wykorzystanej. Do konca
2011 r. banki nie wykorzystaty catej zatwierdzonej pomocy tj. 5086 mld euro >
ajedynie 1616 mld euro (tab. 2), co itak stanowito az 12,8% PKB Unii Europejskiej
(w 2011 r.).

£ Wielkoéci te uwzgledniajg takie pomoc na dokapitalizowanie przyznang Northern R°c?
w 2007 r.
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Tabela 3

Instytucje finansowe - wielko$¢ i struktura zatwierdzonej pomocy finansowej w panstwach
Unii Europejskiej od 1.10.2008 do 31.12.2011 (w mld euro)

Ogo6tem w tym:
) Srodki . Srodki
Kraj Udziat Przejecie
Pomoc w PKB* przeznaczone Gwarancje  zagrozonych n.a rzecz-
na 3 zwiekszenia
w % o aktywow -
rekapitalizacje ptynnosci

Belgia 72,36 19,65 20,4 44,23 7,73 0
Dania 157,75 64,95 10,77 145,0 0 1,97
Niemcy 259,19 10,08 63,24 135,03 56,17 4,75
Irlandia 349,71 223,54 62,78 284,25 2,60 0,08
Grecja 69,49 32,31 6,30 56,30 0 6,90
Hiszpania 103,68 9,66 19,31 62,20 2,86 19,31
Erancja 116,39 5,83 22,46 92,73 1,20 0
Wiochy 14,95 0,95 4,05 10,90 0 0
Cypr 2,83 15,91 0 2,83 0 0
totwa 2,43 12,12 0,51 0,54 0,41 0,97
Luksemburg 4,43 10,35 2,60 1,65 0 0,19
W2gry 2,24 2,23 0,11 0,01 0 2,13
Holandia 95,16 15,80 18,86 40,90 5,0 30,40
Austria 27,11 9,01 7,38 19,33 0,40 0
Portugalia 15,45 9,04 0 8,54 3,10 3,81
Stowenia 2,40 6,73 0,25 2,15 0 0
Finlandia 0,12 0,06 0 0,12 0 0
Szwecja 20,70 5,35 0,78 19,92 0 0
Wielka 299,57 17,15 82,39 158,22 40,41 18,55
Brytania
UE-27 1615,96 12,79 322,18 1084,83 119,88 89,06

do Ir» Wa®a: Instytucje finansowe Butgarii, Czech, Estonii, Litwy, Malty, Polski, Rumunii i Stowacji nie korzystaty
nca 2011 r. z zadnej formy pomocy.

Zr6dto: European Commission, Commission Staff Working Paper, COM (2012) 778 final, s. 31.

Najwiecej Srodkow wykorzystaty banki irlandzkie, brytyjskie i niemieckie43.

age zwracajg $Srodki ,skonsumowane” przez niewielki przeciez irlandzki sektor
1 Tp stanowigcy zaledwie 3,2% globalnej sumy bilansowej sektora bankowego

mN atomiast sektory bankowe dwo6ch pozostatych panstw reprezentujg az 39,45%
aktle,—W sektora bankowego UE (2009 r.)44

Nalezy podkredli¢, iz o ile w 2008 r. pomoc koncentrowata sie na gwarancjach
na obligacji i depozytéw bankoéow, to w kolejnych latach kierowana byta
rf "kapitalizowanie bank6éw, co miato miejsce w W ielkiej Brytanii, Niemczech,

811» Holandii i Francji (tab. 3). Zauwaza sie takze wzrost zainteresowania

20jj Europdische Kommission, Generaldirektion Wettbewerb, wg danych opublikowanych w sierpniu

European Banking Federation, EU Banking Sector, Facts and Figures 2010.
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Rysunek 1

Struktura przyznanej pomocy panstwowej w panstwach Unii Europejskiej
w latach 2008-2011

przejecie zagrozonych ) .
Srodki przeznaczone

aktywow ok )
1% nazwie sze.me
ptynnosci
6%

Srodki przeznaczone
na rekapitalizacje

22%
gwarancje
71%
Zr6dto: opracowano na podstawie danych przedstawionych w tab. 3
Rysunek 2
Struktura wykorzystanej pomocy przyznanej przez panstwa UE27
w latach 2008-2011*
pomoc zwigzana wsparcie ptynnosci
z aktywami o obnizonej 6%
wartosci
7%
dokapitalizowanie gwarancje
bankoéw 67%
20%

Uwaga: *podane wielkoSci uwzgledniajg réwniez udzielone w 2007 r. dokapitalizowanie na rzecZ
Northern Rock.

Zrédto: European Commission, Commission Staff Working Paper, Autumn 2012 Update, COM (2012) 778
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Rysunek 3
Struktura geograficzna udzielonej pomocy w latach 2008-2012

A *
pozostate paristwa Wielka Brytania
5%

Holandia 19%
6%

Niemcy
16%

Dania
Hiszpania 10%
6%

Irlandia
23%

Uwaga: Butgaria, Estonia, Malta, Rumunia i Czechy nie dokapitalizowaty bankéw a banki w Polsce, na Stowacji
10 nie wykorzystaty przyznanej pomocy.

zrédto: por. rysunek 1

§warancjami gtéwnie w parnstwach, ktére odnotowaty wzrost oprocentowania
ernit°wanych przez siebie obligacji (tj. Hiszpanii i we W toszech)45.
Niezbedne naktady finansowe, jakie poniosto panstwo na ratowanie bankow,
AN Oczywisto$ci oznaczaty sfinansowanie przez podatnikéw btedéw w zarzadzaniu
P°Pcinionych przez kadre menadzerska i spowodowaty wzrost diugu publicznego
2adtuzenia budzetéow publicznych. Dla panfstwa pomoc ta pozostaje zawsze
y cmatem budzetowym: pomiedzy koniecznos$cig oszczedno$ci a wzrostem gos-
podarczym i utrzymaniem koniunktury, czy tez raczej w tym przypadku - zapew-
Illeniem elementarnego bezpieczeAstwa gospodarczego. W zrastajace lawinowo
Potrzeby finansowe panstw i to nie tylko wynikajace z udzielonych gwarancji dla
Sektora finansowego, ale takze i problemoéw gospodarki realnej spowodowaty
IntensyWne poszukiwania $rodkéw finansowych, a te dostarczata gtéwnie emisja
'gacji panstwowych46. Nalezy uzna¢, iz rozmiary pomocy finansowej na rzecz
kow, ale takze innych instytucji finansowych, staty sie jedng z przyczyn

'nowo wzrastajacego zadtuzenia panstw, zwtaszcza strefy euro.

T European Commission, Commission Staff Working Paper, Autumn 2012 Update, COM (2012)
t)gal, s. 10

ioft0 NP- oprocentowanie dziesiecioletnich obligacji wegierskich wyniosto w styczniu 2009 r. ponad
/o’ Polskich ponad 5%, niemieckich 3%, szwajcarskich ponad 2%. Za: Bloomberg z 14.01.2009 r.

Przeglad Zachodni, nr 4, 2013 Instytut Zachodni



114 llona Romiszewska

,Ratowanie” bankéw uwidocznito takze kolejny problem. Wazne systemowo
instytucje finansowe musza by¢ ratowane przez panstwo, gdyz tylko w ten sposo6b
nie zaktocag funkcjonowania catego systemu, ale jednoczeénie dziatania te zachecaja
inne instytucje do podejmowania wiekszego ryzyka w przyszto$ci, gdyz i tak
zostanie do nich wyciagnieta pomocna dton (Moral Hazard).

Trudno jest nadal oszacowa¢ ostateczny koszt zaangazowania panstwa, ajedng
z przyczyn jest dokonany, chociazby cze$ciowo, zwrot $rodkéw publicznych
i deklaracja niektéorych bankéw o woli zwrdcenia ich w przyszto$ci (np. przez
niemiecki Commerzbank).

Rzady niektérych panstw wystapity rGwniez w roli inicjatora lub wspierajacego
proces zmian strukturalnych w sektorze bankowym, a takze aktywnego uczestnika
procesu fuzji i przeje¢ (tab. 4). W latach 2008-2010 zlikwidowano kilkadziesigt
bankéw w UE, w tym 19 we Wtoszech, 17 w Austrii, po 5 we Francji i Irlandii,
3 w Hiszpanii, 1 w Finlandii, 8 w Niemczech, 6 w Holandii, 3 w Luksemburgu
i Portugalii, 5 w W ielkiej Brytanii4" i proces ten jest kontynuowany. Takze i te
dziatania prowadzg w diuzszym okresie do powstania nowej instytucjonalnej
architektury europejskiego rynku finansowego, w tym zwtaszcza w RFN48iw Wiel-
kiej Brytanii49.

Zwréci¢ nalezy uwage, iz najwiecej kontrowersji wzbudzity dziatania, ktérych
efektem byto catkowite przejecie bankéw (uparistwowienie bankéw). Na kontynen-
cie europejskim pierwsza znaczgcag interwencje odnotowano juz 29 wrze$nia
2008 r., ajej celem byto zapewnienie stabilno$ci rynku. Wielka Brytania zdecydo-
wata sie na tego rodzaju dziatanie w stosunku do banku hipotecznego
Bradford&Bingley. w pazdzierniku 2009 r. na mocy decyzji nadzwyczajnego
W alnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Hypo Real Estate Holding zostat w ramach
Squeeze-Out catkowicie przejety przez panstwo, co dato niektérym komentatorom
i analitykom asumpt do okre$lenia tego dnia jako ,czarnego dnia demokracji’-

Konsekwencje dla narodowych i Swiatowych rynkéw finansowych spowodowa-
ne upadkiem Lehman Brothers sprawity, iz od tej pory rzady wielu paristw, a przede
wszystkim Stanéw Zjednoczonych podjety przygotowanie dziatan systemowych
zmierzajacych nie tylko do stabilizacji systemu finansowego, ale takze i gospodarki-

Réwniez w wielu krajach UE wdrozono pakiety najcze$ciej okreslane mianem

4 W USA 53. Por.: Institut der deutschen Wirtschaft Koln, M. Demary, T. Schuster, D'e
Neuordnung der Finanzmarkte, IW-Analysen, nr 90, Kéln 2013.

8 Panstwo przejeto Hypo Real Estate, stato sie takze udziatowcem Commerzbank.

4 Tak stato sie m.in. 18.09.2008 r. gdy to z inicjatywy rzadu znajdujacy si¢ na skraju niewyplaca’
nosci HBOS przeszedt w rece Lloyds Banking Group w ramach transakcji wspieranej finansowo przeZ
rzad, a znajdujacy sie w podobnej sytuacji Royal Bank ofScotland zostat przejety przez rzad W ielki
Brytanii (84% udziatéw). Bank Anglii nie podat zadnych szczegétéw tej pomocy w opublikowanyIt
w maju 2009 r. corocznym raporcie ze swej dziatalnosci, gdyz obawiat sie, ze mogtoby to podwazyc
zaufanie do catego systemu bankowego. Jego zdaniem, sytuacja obu bankéw jest obecnie stabillld
i dlatego nie trzeba juz utrzymywac catej sprawy w tajemnicy.
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Tabela 4

Przyktady zasilenia bankéw przez panistwo w latach 2008-2013

Nazwa
banku

Banca Monte
dei Paschi di
Siena

Bankia

WestLB

Kamtner

Hypo

Commerzbank

Fortis

Rok

2013

2012

2002-
2012

2009

2009

2008-2009

Kwota
i przeznaczenie

Kredyt pomocowy
4,1 mld euro

za 9 mld euro
rzad przejat 90%
akcji banku

ok. 21 mld euro
pomoc federacji
i wiascicieli

upanstwowiony
za symboliczng
kwote

SoFFin ostatecz-
nie 16,4 mld eu-
ro i 25% udziaty
panstwa

pomoc  Belgii,
Holandii i Luk-
semburga; Ho-

landia przejmuje
operacje banko-
we i ubezpiecze-

niowe Fortisw
Holandii i udziat
banku w ABN

AMRO za 16,8 mld
euro, w 2009 r.
wsparcie 2,6 mid
euro i 3,0 mld euro
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Co musi zrobi¢
bank

podwoi¢ planowane
podwyzszenie kapi-
tatéw wiasnych, zre-
dukowac koszty,
zmniejszy¢ posiada-
ny portfel obligacji

po czeéciowej nacjo-
nalizacji bank ogto-
sit, iz potrzebuje dal-
szych 19 mld euro

wyseparowanie z bi-
lansu banku czesci
aktywow i przenie-
sienie do Bad Banku;
podziat banku na
trzy jednostki

Bayern LB przekazat
825 min euro, Au-
stria 900 min i 1150
min euro. Dalsze 700
min  ma wplynaé
w 2013 r.

wyodrebnienie  za-
sadniczej dziatalno-
§ci i pozostatej

2010 r. - ABN AM-
RO Bank i Fortis
Bank (Holandia) do-
konujg fuzji - ABN
AMRO Bank

115

Stan na dzien
30.09.2013 r.

do 2015 r. Ba-
waria musi
sprzeda¢ nalezg-
ca do niej spotke

X 2013 - pozo-
stato do sptace-
nia 1,6 mld euro
i 17,15% udzia-
téw znajduje sie
w rekach federa-
cji
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c.d. tab. 4
Wielka Northern 2008 upanstwowiony  sprzedaz za 873 min
Brytania Rock pierwsza prywa- euro Virgin Money
tyzacja przedsie-
biorstwa od
1970 r. w W.B.
Wielka Royal Bank 81% udziaty Deklaracja rzadu
Brytania of Scotland panstwa D. Camerona
o0 sprzedazy
pakietu
Holandia ABNAMRO 100% Deklaracja o sprze-
w rekach dazy banku w 2014r.
panstwa

Zrédto: opracowano na podstawie informacji prasowych.

stymulujgcych rozw6j koniunktury gospodarczej50. Niemcy byty pierwszym panst-
wem, ktére podjeto dziatania na rzecz pobudzenia popytu wewnetrznego i wzrostu
poziomu inwestycji5l

Coraz cze$ciej zastepowano dziatania podejmowane w stosunku do pojedyn-
czego banku dziataniami na rzecz biezacej i przysztej stabilizacji catego sektora
bankowego. Spowodowane to byto zaréwno liczbg bankéw dotknietych prob-
lemami, jak i wnioskiem wyptywajgcym z obserwacji rynku, iz rozwigzywanie
probleméw pojedynczych bankéw sprzyjato raczej pogorszeniu nastrojow rynko-
wych. M.in. utworzono specjalne instytucje: w Niemczech powstat w 2008 r.
Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) wyposazony w $rodki na po'
ziomie 480 mld euro52, a w Hiszpanii w 2009 r. Fondo de Reestructuracion

50 Pakiety koniunkturalne przygotowane przez pafnstwa G20 na lata 2008-2010 oszacowano na 113®
mld euro, najwiekszy w Stanach Zjednoczonych - 529 mld euro, Chinach -162 mld euro, a w krajach
osiggnat kwote 157 mld euro, w tym w Niemczech - 91 mld euro, Japonii - 75 mld euro, Rosji i Kore|
Potudniowej po - 36 mld euro, Australii - 32 mld euro, w Kanadzie - 31 mld euro, Arabii SaudyjsM
- 27 mld euro, Meksyku - 12 mld euro. Obliczone na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, IMF, Group of Twenty - Global Economic Policies and Prospects, www.imf.org, za’
H.-W. Sinn, Kasino Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam, und wasjetzt zu tun ist, Berlin 2009,
s. 233.

5l Pierwszy pakiet przyjeto w listopadzie 2008 r. w wysokosci 32 mld euro i drugi w lutym 2012 r.
- ok. 50 mld euro. Defacto kwoty te uksztattowaty sie na znacznie wyzszym poziomie (110 i 164 ml
euro), gdy uwzgledni¢ $rodki przekazane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i anulowanie czescl
dtugu przez prywatnych inwestoréw.

B Instytucja ta mogta udzieli¢ bankom gwarancje do 400 mld euro oraz dysponowata 80 mld eur0
na pomoc kapitatowa. Miata prowadzi¢ dziatalno$¢ do 2011 r., ale zostata reaktywowana w 2012 r
i zaktada sie, ze bedzie dziatata do 2014 r. Do 28.09.2012 r. SoFFin najwyzszy poziom udzielonym
gwarancji odnotowat w 2010 r. - 168 mld euro oraz pomocy kapitatowej - 29,4 mld euro. Od ch'vl
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Ordenada Bancana (FROB), wyposazony poczatkowo w $rodki na poziomie 9 mld
6Uro i Potem podniesione do 15 mld euro, w 2012 r. w Stowenii i w innych
Panstwach.
Najwazniejsza role odgiywajag jednak te stworzone na poziomie europejskim,
tym zwtaszcza tymczasowy Europejski Mechanizm Stabilnosci, sktadajacy sie
z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (European Financial Stabili-
Za'*°n Mechanism, EFSM) oraz Europejskiego Instrumentu Stabilizacji Finansowej
v uropean Financial Stability Facility, EFSF)33 jako prowizoryczny mechanizm
n lizacyjny. Komisja Europejska pozyskuje $rodki na pozyczki i linie kredytowe
ramach EFSM emitujac papiery dtuzne na rynku europejskim. Sa one gwaran-
°Wane przez budzet UE. Z kolei wsparcie udzielane przez EFSF finansowane jest
PrZez emisje instrumentéw diuznych gwarantowanych przez panstwa strefy euro
1tylko im jest udzielane. Zaréwno EFSF, jak i EFSM nie byty pomyslane jako
Astmmenty wsparcia dla instytucji finansowych w sposdb bezposéredni. Jednakze
11 r. podjeto decyzje o mozliwo$ci udzielenia panstwom nieobjetym pro-
niem dostosowawczym pozyczek na dokapitalizowanie instytucji finansowych.
Siedemnascie panstw cztonkowskich strefy euro postanowito zastgpi¢ go
n- atym mechanizmem stabilizacyjnym, podpisujgc europejski traktat o utworze-
Europejskiego Mechanizmu Stabilnoscis4 (Europdische Stabilitdtsmechanis-
J N -0 b a mechanizmy pomyslane byty jako parasol ochronny umoz-
lajacy udzielenie pomocy panstwu znajdujagcemu sie w kryzysie ptatniczym,
tym samym mozna go traktowaé¢ jako Srodek zabezpieczajacy przed nieréw-
Wagami w poszczeg6lnych krajach (a wiec nie tylko na rynku bankowym),
oniewaz pomoc z EFSF byta $wiadczona jedynie przejsciowo (w zasadzie do
°Wy 2013 r.), podjeto decyzje o paralelnym funkcjonowaniu obu instrumentéw
s °Pniowym jej wygaszaniu. Natomiast funkcjonuje od 8 X 2012 r.
Pomoc z ESM moga uzyskaé¢ jedynie parnstwa, ktére podporzadkujg sie
gom°m Przyjetym dla paktu fiskalnego56. Oznacza to, iz nie tylko muszg

~ ~ tyfikowaé, ale przestrzegaé granicy zadtuzenia. ESM zostat wyposazony

Udzie?61113 SoFFin Poniést straty w kwocie 23 mld euro. Wg stanu na dziefi 1.08.2013 kwota

/1 gwarancji wyniosta - 1,1 mld euro i pomocy kapitatowej - 17,1 mld euro. Por.:
~mfmsa.de/de/fmsa/soffin/Berichte/SoFFin-Massnahmen/SoFFin-Massnahmen.html [30 1X 2013],
/"Wy k ma"u r' ~aca ECOFIN podjeta decyzje o ich utworzeniu. Szerzej m.in.

54nbP-pl/publikacje/integracja_europejska/info_efsLesm.pdf [28 IX 2013].
firians  “wotoja do art- 122 p. 2 Traktatu o Unii Europejskiej o okoliczno$ciach udzielenia pomocy
FWeJ Panstwom cztonkowskim UE.
unn/; ~Zerze]l m-'n- A. Trzcinska, Europejski Mechanizm Stabilno$cijako stabilizator w planowane;j
nansowej, www.nbp.pl/badania/seminaria_files/10iv2013.pdf {12.09.2013].
kontry A mowa podpisana w marcu 2012 r. Wymusza utrzymywanie réwnowagi budzetowej, wiekszg
*leps, \ Rady ”n™ ~uroPelskiej i Komisji Europejskiej nad stanem finanséw publicznych paristw
przp, 3 ordynacje polityki gospodarczej jej sygnatariuszy. Weszta w zycie 1.01.2013 r. po ratyfikacji
62 Parlamenty 17 panistw.
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w 700 mld euro kapitatu zatozycielskiego (80 mld wptacono i na 620 euro mld
zostaty udzielone gwarancje) wniesionego wg klucza przewidzianego dla wkitadow
w Europejskim Banku Centralnym, co umozliwi udzielenie pomocy do tacznej
kwoty ok. 500 mld euro. Nowym elementem w stosunku do EFSF jest mozliwo$¢
udzielenia pomocy bankom.

Nalezy jednak doda¢, iz statut ESMnie przewidywat bezposredniego dokapitah-
zowania instytucji finansowych, jednakze szefowie panstw i rzadéw sygnatariuszy
ESM 29.06.2012 r. postanowili o mozliwosci bezposredniej ich rekapitalizaciji,
woéwczas jednak musi by¢ ona potagczona z gwarancjg i kontrolag europejskiego
nadzoru kredytowego57, a banki musza posiadaé¢ wieksze zabezpieczenie kapitatem
witasnym swoich ryzykownych operacji. Udzielone pozyczki maja chroni¢ stabil-
no$¢ finansowga strefy euro oraz jej poszczegdlnych cztonkéw w sytuacji, gdy
przyczyny kryzysu lezg w sektorze finansowym, a to oznacza, iz nie sg skutkiem
polityki fiskalnej lub strukturalnej panstwa.

Nowos$cig jest nie tylko bezposrednie udzielenie kredytu panstwu cztonkows-
kiemu, ale takze przyznanie mu ram kredytowych, ktére bedzie mégt wykorzysta¢,
gdy znajdzie sie w sytuacji kryzysowej. ESM moze takze nabywaé na wtasny
rachunek obligacje ito bezpos$rednio od panfistw na rynku pierwotnym, ale rébwnie2
i wtérnym. Do konhca sierpnia 2013 r. ze $rodkéw zaréwno EFSF, jak i ESU
skorzystaty Irlandia, Hiszpania, Cypr, Portugalia oraz Grecja i cze$¢ z nich
przeznaczona byta na ratowanie bankéw (tabela 5).

W ielu analitykow analizujgc przyczyny kryzysu wskazuje na btedy popetnione
w polityce monetarnej bank6éw centralnych oraz nadmierng deregulacje rynku
finansowego. Stad tez remedium zapobiegajagcym powtérzeniu sie takiej sytuacji
w przyszto$ci majg by¢ instrumenty zmierzajgce do wzmocnienia pozycji panstwa
w stosunku do podmiotéw gospodarki finansowej oraz do wigkszej dbatosci
iodpowiedzialnos$ci kadry menadzerskiej o stabilny rozw6j zarzagdzanych przez ma
bankéw. Utrzymanie bowiem stabilnosci jest warunkiem koniecznym dla zréw-
nowazonego wzrostu gospodarczego. Realizacji tego celu stuzy wiele inicjatyw
podjetych przez wtadze poszczeg6lnych panstw oraz Komisje Europejska.
ostatnia przedstawita w maju 2012 r. koncepcje utworzenia zintegrowanych ram
finansowych, czyli unii bankowej58na obszarze wszystkich panstw cztonkowskich-
Jej istotg jest jednolity europejski system nadzoru bankowego, gwarancji depozy-
tow, jak réwniez restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji bankéw. Uma
bankowa zostata uznana za kluczowy element zapewniajagcy stabilno$¢ finansowa

podczas posiedzenia Rady Europejskiej w czerwcu 2013 r. Nalezy stwierdzié, izJel

57/ Zmiana postanowien traktatu o ESM art. 19.

3 Jestjednym z czterech filaréw (zintegrowane ramy finansowe, budzetowe, polityki gospodarc
oraz zapewnienie niezbednej demokratycznej legitymacji) Unii Gospodarczej i Walutowej i koncepcja
jej utworzenia zostata przedstawiona w czerwcu 2012 r. podczas szczytu Rady Europejskiej-
wrze$niu 2012 r. Komisja przedstawita plan realizacji unii bankowej.
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Pomoc bankom udzielona przez EFSF i ESM do 31.08.2013 r.

Data

25 VI 2012 r. ziozyha
wniosek o0 udzielenie po-
mocy, Eurogrupa przyzna-
taja 20 VII 2012 r.

25 VI 2012 r. ztozyt wnio-
sek o udzielenie pomocy;
ESM zatwierdzit program
8V 2013 r.

pazdziernik 2011 r. ustano-
wienie Il pakietu pomoco-
wego, jako kredytodawca
wystgpit EFSF 130 mld eu-
ro, wierzyciele zrezygno-
wali z 53,5% swoich nalez-
nosci w bankach greckich.

Cel i forma pomocy

Pomoc dla bankéw (rekapi-
talizacja) - ma wspomoéc
sanacje bankow i przywrd-
ci¢ zaufanie rynku
ESM-papiery  przekazane
do FROB (Fondo de Ree-
structuraciéon ~ Ordenada
Bancaria)

Srodki na dziatania przy-
wracajace stabilno$¢ sekto-
ra bankowego kraju, takze
konsolidacje budzetu pans-
twa i reformy strukturalne
wzmacniajace  konkuren-
cyjnos$¢ i wzrost PKB.

tacznie 144,6 mld euro,
wyptacono 133 mld euro
(EFSF).

26 mld euro i wyptacono
21,1 mld euro (EFSF)

17,7 mld euro i wyptacono
14,1 mld euro *EFSF)

Uwagi

Maksymalnie 100 mld na
18 miesiecy. Program prze-
niesiony w listopadzie
2012 r. z EFSF do ESM.
Przekazano w dwoch tran-
szach 41,1 mld euro ipraw-
dopodobnie program nie
zostanie wyczerpany.

10 mld euro, w tym 1 mld
MFW. 2,5 mld na rekapita-
lizacje bankéw. Wyptaco-
no 2 transze w kwocie
3 mld euro. Warunkiem
udzielenia pomocy byta pa-
rtycypacja klientéw i wie-
rzycieli banku w jego stra-
tach, wyptacono jedynie
depozyty do kwoty 100 tys.
euro. Ogtoszono upadtosé
banku Laiki i nastapita re-
strukturyzacja Bank of
Cyprus

Prawdopodobnie ze 170
mld euro przekazanych
Grecji w formie kredytow
ok. 160 mld byto pomoca
udzielong bankom (58 mld
na rekapitalizacje, 55 mld
na wykup obligacji i 11
mld euro to sptata wczes-
niej istniejagcych zobowia-
zan, dalsze 35 mld miato
w sposéb nieformalny zo-
sta¢ przekazane bankom,
firmom ubezpieczeniowym
i funduszom inwestycyj-
nym).

informacje prasowe oraz www.bundesfmanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/

Stabilisierung_des_Euro/Zahlen_und_Fakten/europaeische-finanzhilfen-efsf-efsm.html [15.08.2013],
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konstrukcja odzwierciedla problemy, zjakimi borykaty sie rzagdy w trakcie kryzysu.
Nalezy traktowac jg rowniez jako kontynuacje staran podejmowanych na forum
miedzynarodowym, w tym m.in. juz wspomnianego $wiatowego szczytu finan-
sowego G20 w 2008 r. i wypracowanego postulatu o nowy porzgdek systemu
finansowego. Projekt ten odzwierciedla réwniez powszechne przekonanie, iz
dotychczasowy system nadzorczy nie byt w stanie zapobiec wystgpieniu sytuacji
kryzysowych.

Ustanowiono zintegrowany nadzo6r mikroostroznosciowy i uplasowano go od
1.01.2013 r. w Europejskim Banku Centralnym, a zatem w banku, ktéry w zasadzie
powinien dba¢ o pitynnos$¢é sektora. Jego celem jest nadzér nad pojedynczymi
instytucjami kredytowymi i ochrona depozytariuszy. W pierwszej fazie swojego
dziatania sprawowat on nadz6r jedynie nad bankami, ktérym zostata udzielona
pomoc unijna, a od 1 stycznia 2014 r. przejmie nadz6r nad wszystkimi bankami
systemowo waznymi dla stabilnoéci strefy euro. Ostatecznie postanowiono, ze EBZ
bedzie nadzorowat banki, ktérych suma bilansowa przekracza 30 mld euro lub ktére
majagok. 20% udziat w PKB59. Bedzie miat takze mozliwos$¢ udzielenia bezpos$red-
niej pomocy bankom korzystajagcym z funduszu EMS, w miejsce dotychczasowego
przekazywania $rodkéw panstwom. Nalezy zwrdci¢ uwage na nowg role banku
centralnego, ktéry wyposazony w ogromne uprawnienia moze np. interweniowa¢
lub nawet odebra¢ licencje na prowadzenie dziatalno$ci bankowej. Czy tego rodzaju
nadzor okaze sie efektywny, czyli Swiadomy tego, co i wedtug jakich kryteriow
nadzorowaé¢, bedzie zalezato nie tylko od wtasciwego wyznaczenia miernikow
(przede wszystkim adekwatnos$ci kapitatowej), ale takze od wyposazenia technicz-
nego i organizacyjnego. Wydaje sie, iz podstawowe znaczenie bedzie miata takze
niezalezna rada naukowa, ktéra wykaze sie wiedzg na temat najnowoczeéniejszych
instrumentéw finansowych i bedzie konsekwentna w swym dziataniu. Nadto wazne
jest okre$lenie zakresu nadzoru, tak aby instytucjami nadzorowanymi nie byty tyl"0
banki, ale takze i inni uczestnicy rynku o znaczgcych w nim udziatach, w tym banki
w cieniu (parabanki).

W przyszto$ci likwidacja bankéw w UE ma odbywac¢ sie wedtug jednolitych
zasad przez centralny urzad nadzoru oraz wspoélny fundusz likwidacyjny i re'
strukturyzacyjny zasilany przez banki. Wydaje sig, ze jest to intelektualnie trafne
rozwigzanie, niestety jednoczes$nie otwiera pole konfliktow i umiedzynaradaW ia
problem pojedynczego banku.

Projekt unii bankowej nie byt do konca wrze$nia 2013 r. opracowany
wszystkich obszarach, a jego realizacja spotyka sie z krytyka przede wszystkm1l

w krajach dysponujgcych najwiekszymi sektorami bankowymi UE, tj. w Niem-

Y} Decyzja z grudnia 2012 r. ministréw finanséw spowodowata, ze nadzorowi bedzie podlegaC
ok. 150-200 bankéw, a nie 6 tys., jak wcze$niej przewidywano.
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czech60 i Wielkiej Brytanii. Sceptycznie i negatywnie wypowiada sie wielu
sPecjalistow, np. w Niemczech o wspélnej instytucji gwarantowania depozytéow.
Trwajag nadal dyskusje woko6t funduszu finansujgcego kontrolowang upadtos$é
bankdéw.

W ydaje sie, iz analiza inicjatyw podejmowanych przez panstwa cztonkowskie
UE i UE na rzecz stabilno$ci sektora bankowego winna réwniez odnie$¢ sie do
zgtoszonych na znacznie szerszym - miedzynarodowym forum#6l, jakim jest
Nazylejski Komitet Nadzoru Bankowego62.

Podstawowym wnioskiem wyciaggnietym z kryzysu przez paristwo (a de facto
bank centralny, ale takze organa nadzorcze sprawujace bezposredni nadzoér) jest
natozenie na banki obowigzku posiadania wiekszego w stosunku do zasad obecnie
obowigzujacych kapitatu wtasnego, ktérego wielko$¢ odpowiada profilowi ryzyka.
Oznacza¢ to powinno w sytuacji kryzysowej mniejsza presje na panstwo i jego
zaangazowanie finansowe na dokapitalizowanie bankéw przezywajacych problemy.

Postanowiono, ze wspétczynnik adekwatnos$ci kapitatowej (wspo6tczynnik wy-
ptacalnosci) - wskazujacy jak duza jest strefa bezpieczeristwa dla depozytariuszy
1Wierzycielinawypadek nieoczekiwanych strat, ktore moze ponie$¢ bank - zostanie
nanowo okre$lony odnoénie do wielko$ci ijako$ci posiadanego kapitatu wtasnego.
N efekcie opracowano nowy spos6b obliczania wymogéw kapitatowych i za-
rzagdzania bankiem i przedstawiono w 2010 r. jako Bazylee Ill. Zaktada sie jednak
dtugi okres (do 2019 r.) implementacji przyjetych zasad do narodowych systemoéw.
Opracowano nowy spos6b obliczania potrzeb kapitatowych bankéw oraz utworze-
jne dodatkowego buforu kapitatowego (capital conservation buffer), ktérego rola

edzie absorpcja strat przez banki w okresie kryzyséw i napie¢ ekonomicznych®63.

0 Kanclerz Angela Merkel opowiada si¢ jednak za silniejszymi uprawnieniami nadzorczymi EBC.
‘joardziej spektakularnym protestem byt apel 172 niemieckich profesoréw ekonomii pod patronatem
~r@&ydenta Instytutu Ifo - Hansa-Wemera Sinna opowiadajgcych sie przeciwko tworzeniu unii bankowej
" ank*muszag mie¢ prawo do upadtosci”).
n Nalezy pamieta¢, iz na poziomie miedzynarodowym utworzono w 2009 r. - Financial Stability
aw UE w 2010 r. European Systemie Risk Board, ESRB, zwang takze UE - Rada Ryzyka
W pernOWego, kt°ra Jest cz?$cig Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego i jest umiejscowiona
“ C. Obie te instytucje maja identyfikowa¢ zagrozenia systemowe. Mimo utworzenia instytucji na
‘omie europejskim i Swiatowym rzad RFN (takze rzady innych panstw), ustanowit na poziomie
ar°dowym Ausschuss fur Finanzstabilitat.
IS Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego powstat w 1974 r. przy Banku Rozrachunkéw
? zynarodowych w Bazylei. Jego zatozycielami byli prezesi bankéw centralnych pafstw G10.
nkami komitetu sg prezesi bankéw centralnych z 27 krajéw. Opracowuje on zbiér zalecanych
A yk rynkowych w zakresie zarzadzania ryzykiem finansowym w sektorze bankowym, bezpieczenst-
ko °raZz P°z'omu kapitatu koniecznego do utrzymywania przez banki. Dokumenty wydawane przez
~'tet wprowadzane sg nie tylko przez panstwa bedace jego cztonkami, lecz takze przez panstwa,
Wi ory~h funkcjonujg banki miedzynarodowe. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego opracowat
r- Umowe kapitatowsa, znang jako Bazylea |, a w 1988 r. tzw. Bazylee II.
set Szcze86iowo zagadnienie to przedstawia m.in. K. Kalicki, Wplyw Bazylei 11/ CRD4 na sytuacjg
,0ra bankowego, http://alterum.pl/pdf/Dr_hab_Krzysztol_Kalicki.pdf (22.09.2013).
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Dla bank6w, ktérych wspétczynniki wyptacalnosci (tzw. wspétczynnik McDohana)
beda zblizone do wymaganego minimum, przewiduje sie dalsze ograniczenia
mozliwos$ci korzystania z przychod6éw banku itym samym, zwiekszenie wymogow
co do samego buforu. Te ograniczenia maja przede wszystkim dotyczy¢ wyptaty
dywidend, transakcji typu buy back akcji banku oraz przyznawania wszelkiego
rodzaju bonuséw. Dodatkowo, banki uznane za systemowo wazne (Systematically
important banks) musza liczy¢ sig ze zwigkszeniem wymogéw kapitatowych64-
W zatozeniu autoré6w Bazylei Ill strategiczne banki powinny z zasady legitymowac
sie wiekszg niz przecietna absorpcjg strat. Bazylea Ill wprowadza tzw. wspo6tczyn-
nik lewarowania (leverage ratio). Jego rolg bedzie ograniczanie zbytniego lewaro-
wania, czyli Sensu Iargo - finansowanie klientéw przy matym udziale kapitatu
poczatkowego.

Podjete dziatania majg sprawic, iz straty ponoszone przez banki bedg pokrywane
przede wszystkim z kapitatu ich akcjonariuszy, a nie z kasy panstwowej. Przyj?te
rozwigzania, aczkolwiek trudno im odméwic¢ logiki, nalezy uzna¢ za kontrowersyj-
ne i stawiajace zwtaszcza duze banki w gorszej sytuacji konkurencyjnej. Wiele
bankéw na S$wiecie, w tym rdédwniez europejskich, stoi przed koniecznosciag
pozyskania nowych kapitatbw w sytuacji, gdy inwestorzy niezwykle sceptycznie
oceniajg mozliwos$ci rozwojowe tych instytucji. Problemoéw dyskusyjnych jest
znacznie wiecej, od wtaczenia do narodowych rozwigzan w sytuacji réznic
w krajowych rozwigzaniach prawnych i odmiennos$ci rynku lokalnego, az p°
zniechecenie do ryzyka, a przeciez banki sg takze przedsiebiorstwami nastawionymi
na zysk. Nadto instytucje kredytowe majg mozliwo$¢ przeniesienia do spétek corek
transakcji obarczonych znacznym ryzykiem ite moga sie znalez¢ poza ,,zasiegiem
nadzorcy.

Nadto w mocno kontrowersyjnym kierunku ewoluuje system ochrony depozy-
tow klientow. Zréznicowane przed 2008 r. w poszczeg6lnych panstwach kwoty
gwarantowane depozytariuszom zostaty wyréwnane do poziomu 100 tys. euro
w pierwszej fazie kryzysu, aby zapobiec zjawisku runu na banki. Jednym z filaréw
unii bankowej jest jednak utworzenie wspoélnej instytucji gwarantujgcej wyptat
depozytéw jedynie do poziomu 100 tys. euro. Rozwigzanie to w praktyce ma
odcigzy¢ panstwo, a wtasciwie podatnik6w od finansowania bankéw i nalezy Je
uzna¢ za kontrowersyjne. Klienci banku to takze podatnicy, nadto zniechecani sg d°
inwestowania swoich oszczednos$ci w instrumenty finansowe, a zatem w okresie
odejscia od polityki niskich stép procentowych przez banki centralne - banki
komercyjne moga mie¢ problemy z pozyskaniem depozytéow.

W iele przyczyn, ktére doprowadzity do kryzysu zostalo co prawda ziden-

tyfikowanych, chociaz nadal nie sa rozwigzane. | tak, problemem, z ktérym
& Financial Stability Board - tj. miedzynarodowa organizacja, sprawujaca nadzér nad globaln)im

systemem finansowym uznata, iz na $wiecie funkcjonuje ok. 40 tego rodzaju bankéw, w tym pot°“a
znajduje sie w panstwach cztonkowskich UE.
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borykato sie panstwo, byta mata transparentno$¢ rynku finansowego. W zglobalizo-
Wanym $wiecie przedmiotem miedzynarodowego obrotu staty sie nowoczesne
enstrumenty finansowe, w tym sekurytyzowne papiery o podwyzszonym ryzyku.
W iele z nich to instrumenty niewystandaryzowane, o trudnym do zidentyfikowania
ryzyku i liczbie zawieranych transakcji. Dotyczy to gtéwnie transakcji swapowych
1 transakcji innymi instrumentami pozagietdowymi (tzw. OTC). Jest to znaczny
rynek szacowany na 663 bilionow euro. Niektdore z nich stanowig nadal zagrozenie
dla stabilnos$ci rynku finansowego, gdyz nadal znaczna cze$¢ handlu np. derywata-
> kontraktami CDS, czy tez aktywnos$é¢ funduszy hedge i centr offshore pozostaje
P°za nadzorem. To upowaznia do stwierdzenia, iz nadal impulsy kryzysu moga
wyjs¢ z rynku finansowego.

Zgodnie z deklaracjg bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego i Miedzy-
narodowej Organizacji Komisji Papieréw W artosciowych (IOSCO) od 2015 r.
2°stang wprowadzone zasady obrotu niektorymi z nich. Mozna zatem sformutowa¢
Pytanie, czy po dosSwiadczeniach kryzysu panfAstwa europejskie podjety wystar-
CZajace dziatania na rzecz transparentno$ci rynku, takze dzieki poszerzeniu liczbhy
nadzorowanych instytucji i instrumentéw?

Panstwa podjety réowniez dziatania na rzecz sprawiedliwego podziatu strat,

tym obszarze znalazty sie starania panstw o stworzenie regulacji naktadajacych
obowigzek wierzycieli banku (depozytariuszy) do partycypowania w stratach
anku. Po raz pierwszy w praktyce zasade te zastosowano na Cyprze.

Zasada minimalnych standardéw sprawia, iz rozwigzania przyjete na ptaszczyz-
nie unijnej muszg by¢ implementowane do ustawodawstwa krajowego. Wiekszo$¢
Panstw UE podjeta tego rodzaju dziatania, m.in. w Niemczech ustanowiono w lipcu

3 r. ustawe tzw. Trennbankgesetz. Reguluje ona trzy obszary, po pierwsze
uPraszcza kontrolowany upadek i sanacje instytucji kredytowych oraz grup finan-
sowych. Muszg one opracowa¢ plany na wypadek sytuacji wyjatkowych; po drugie,
2°stajg zobowigzane do podziatu obszar6w dziatalno$ci. Obszary ryzyka muszg by¢
jhyseparowne iprzeniesione, oddzielone w ten sposéb od transakcji depozytowych.

® trzecie, wprowadzono klarowne reguty karania kierownictwa banku i firm

ezpieczeniowych, gdy te nie wywiagzg sie ze swoich obowigzkéw. Ustawa ma
WeJé¢ w zycie 1 stycznia 2014 r., chociaz wyseparowanie obszaro6w w banku ma
P°dobnie, jak we Francji - nastagpi¢ do lipca 2015 r.

W panstwach cztonkowskich UE, aw szczeg6lnos$ci strefy euro kontynuowane
N dziatalna na rzecz ustanowienia nowego podatku - tj. od wybranych transakcji

ansowych. Ma on by¢ naktadany na wszystkie transakcje instrumentami fin&n-
S(lwymi przeprowadzane pomiedzy instytucjami finansowymi, jednakze tylko

wczas, gdy co najmniej jedna ze stron transakcji znajduje sie w kraju objetym
p atkiem. Zabiegajg o jego ustanowienie Francja, Niemcy, Wiochy, Hiszpania,
je’~tugalia, Belgia, Austria, Grecja, Estonia, Stowenia i Stowacja. Przeciwnikiem

s Wielka Brytania, ktérej wtadze przekonuja, iz jego wprowadzenie uczyni
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londynskie city mniej konkurencyjnym. Pod koniec 2013 r. projekt ten, ktorego
realizacja miataby przenie$s¢ dodatkowe dochody budzetowe, a w cze$ci staé sie
dochodem budzetu UE®65 wydaje sie jednak daleki od realizacji.

Kryzys zapoczatkowany na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych
subprime w 2007 r., przeksztatcit sie wkrotce w kryzys bankowy i rynku finan-
sowego, stat sie rowniez kryzysem gospodarczym i budzetéw publicznych obe-
jmujacym swym zasiegiem przede wszystkim najbardziej rozwiniete kraje Swiata.
Powszechnie uznawany za najpowazniejszy od lat trzydziestych XX w. nie moze
by¢ nadal w 2013 r. uznany za zakonczony. Za poprawno$cig tego sformutowania
przemawiajag przede wszystkim wielko$sci makroekonomiczne, tj. niskie tempO
wzrostu gospodarczego, znaczace deficyty budzetowe, wzrost lub stabilizacja na
wysokim poziomie diugu publicznego, chociaz wielko$ci te sa zréznicowane
w poszczegdblnych panstwach cztonkowskich. Wyraznie jednak nalezy podkreslic,
iz sytuacja na rynku finansowym okre$lana jest jako bardziej stabilna66, cho¢ wielu
probleméw nadal nie rozwigzano.

Globalizacja rynkéw finansowych sprawita, iz pomoc wymagata skoordy-
nowanych decyzji miedzynarodowych, o ktérych podjecie zabiegano zwtaszcza
podczas spotkan prezeséw bankdéw centralnych i kolejnych szczytéow, gtownie
w ramach G20. Odnotowa¢ jednak nalezy, iz wspdlne deklaracje z trudem
przektadaja sie na przyjecie konkretnych rozwigzan. Uzyskanie podczas szczytow
zgody ,co do zasady” nie oznacza otwartej drogi dla ustanowienia miedzy'
narodowych porozumien.

Podstawowarole w stabilizacji rynku finansowego odegrato w latach 2008-2013
panstwo i UE. Aktywnie zaangazowaly sie w dziatania na rzecz rozwigzania
kryzysu - ograniczenia jego skutkéw zaréwno dla rynku finansowego, jak i goS'
podarki realnej.

Poza naktadami finansowymi trwa budowa nowej infrastruktury rynku finan-
sowego, odporniejszej na ewentualne kryzysy i ,odcigzajagcej” panstwo. Wydaje sie
jednak, iz problemem pozostaje swoistego rodzaju niepowtarzalno$¢ kazdegO
kryzysu inie mozna wykluczy¢, iz powstate instrumentarium okaze sie nie do konca
skuteczne. W tym znaczeniu nie mozna méwi¢ o nowej, odporniejszej architekturze
systemu finansowego.

Podjete dziatania mieszczg si¢ w zakresie utrzymania stabilno$ci systemowej»

transparentnos$ci, nadzoru, odpowiedzialno$ci i sprawiedliwos$ci. Mozna uzna¢,

6 Niektére panstwa sa przeciwne przekazywaniu $rodkéw finansowych do budzetu UE, w Wil

zwhaszcza Niemcy. Liczg na ok. 30 mld euro.
6 Konkluzja m.in. badan prowadzonych przez Institut der deutschen Wirtschaft (iw /Kol

opublikowanych w sierpniu/wrze$niu 2013 r.
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Ustabilizowatly sytuacje na rynku finansowym i dajg szanse na ograniczenie lyzyka
W ystapienia zapasci w przysztosci.

Nalezy zgodzi¢ sie z opiniag Komisarza UE ds. konkurencji Neelie Kroes, iz
"dzieki bezprecedensowej polityce panstw udato sie osiggna¢ stabilizacje rynkéw
finansowych”67. Koszty tej operacji obcigzaja przyszte pokolenia i ograniczajg
mozliwos$ci finansowania przez panstwo rozwoju gospodarczego. Nadto, zadnej
2 Przyczyn, ktére spowodowaty kryzys, nie mozna jeszcze uzna¢ za usunigta
1Przezwyciezong w diuzszej perspektywie.

Niezaleznie od sporéw prowadzonych przez naukowcow i politykéw na temat
roli Panstwa w gospodarce nalezy podkres$li¢, iz nie byto alternatywy dla tego
Nangazowania i ze wigczone sg od poczatku kryzysu w jego przezwyciezenie banki
Centralne, w tym Europejski Bank Centralny.

ABSTRACT

The issue considered is the identification and assessment of measures undertaken in the years

°-2013 by the member states ofthe EU as well as the EU as such towards limiting the effects ofthe

N crisis. The measures implemented in the first phase of the crisis were meant to counteract

e bieakdown ofthefinancial market (nationalization or capitalization o fbanks, takeover oflow quality

assets, guaranties) and became one ofthe causes ofthe states’deepening debt. In subsequentyears, i.e.

°m 2010 onward the measures were increasinglyfocused on counteracting the possibility ofyet another

A s's and solutions were adopted at the EU level (the European Mechanism of Financial Stability, the

,repean Stability Instrument, the European Financial Stability Facility, bank union) as well as at
0 a‘ jevel (Basel Ill). The purpose of the adopted measures was to bring stability to the financial

et and real economy whereas the constructed new infrastructure o fthefinancial market is to make

edit institutions more resistant to crises.

Grudzien 2009 r. za: www.cash.ch/news/staatshilfen-in-eu-massiv-gestiegen z 13 XII 2009 r.
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