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Streszczenie. Globalny kryzys finansowy zmusil banki centralne, a przede
wszystkim rzqdy 19 panstw do udzielenia pomocy instytucjom kredytowym na skale
nieznang w historii rozwoju gospodarczego. Wystgpily one jako sita sprawcza (i de
facto jedyna) stabilizujgca rynki finansowe, a tym samym i gospodarke realng.

Rozwazania autorki koncentrujq sie na identyfikacji i skutecznosci instrumen-
tow wykorzystanych przez panstwa i banki centralne do ratowania zarowno poje-
dynczych bankow, jak i sektora bankowego oraz ocenie rozmiarow i skutecznosci
stosowanych rozwiqzan. Badania obejmujq okres od poczqtku kryzysu, tj. 2007 r.,
do sierpnia 2010 r.

Uznano, ze — niezaleznie od toczgcych sie wsrod teoretykow i praktykow go-
spodarczych sporow na temat roli panstwa w gospodarce — nie bylo alternatywy
dla tego zaangazowania. O ile jednak udzielenie pomocy przez panstwo na rzecz
ograniczenia skutkow kryzysu nalezy uznac¢ za naturalne, gdyz jedynie ono posiada
zdolnos¢ do mobilizacji i kreacji kapitatu, o tyle dyskusyjne pozostajq jej formy
i zakres. Otrzymana pomoc zacheca bowiem banki do hazardu moralnego (moral ha-
zard) i to w stopniu jeszcze wiekszym niz mialo to miejsce przed kryzysem. To ozna-
cza, Ze panstwo pozostaje zakladnikiem wielkich, systemowo waznych instytucji.
W tej sytuacji winno ono i jego instytucje aktywnie zaangazowac sie w organizacje
nowej architektury rynkow finansowych, zapewniajqgcej w zglobalizowanym swiecie
ich wiekszq stabilnos¢. Krytycznie takze oceniono mozliwe konsekwencje podejmo-
wanych dziatan dla wzrostu gospodarczego.
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1. Wprowadzenie

Zapoczatkowany w 2007 r.! na amerykanskim rynku kredytow subpri-
me kryzys na rynkach finansowych zmusit rzady wielu panstw, w tym przede
wszystkim europejskich oraz Stanéw Zjednoczonych?, do podjecia interwencji
na skal¢ nieznang w historii rozwoju gospodarczego®. Wystapity one jako sita
sprawcza (i de facto jedyna) stabilizujaca rynki finansowe, a tym samym i go-
spodarke. Niezaleznie bowiem od prowadzonej polityki gospodarczej panstwo
nie zostato zwolnione z realizacji swych podstawowych obowiazkow, ktore
w sferze gospodarczej odnie$¢ mozna do korygowania mechanizmu rynkowe-
go, ograniczenia wptywu negatywnych efektow zewnetrznych czy tez dazenia
do przeciwdziatania niestabilnosci gospodarki, spowodowanej wahaniami ko-
niunktury i recesjg.

Rola, jaka rynki finansowe (traktowane jako dobro publiczne) odgrywaja
w gospodarce i jej rozwoju wymusza wrecz zaangazowanie panstwa w podejmo-
wanie dzialan ograniczajacych skutki ewentualnego upadku bankéw. Od nich bo-
wiem, gtdéwnych posrednikéw finansowych, zalezy rozwoj gospodarki realne;j.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage, ze banki potrzebuja rynku, gdyz tu realizu-
ja swoje dochody, zarzadzaja ryzykiem, a takze refinansuja si¢. ROwnoczesnie
sq jednak nastawione na zysk i daza do wzrostu swojej wartosci. Ten dualizm
musi pozostawi¢ w gestii panstwa i jego instytucji prawo do uzgodnien na ptasz-
czyznie migdzynarodowej wielu regulacji nadzorczych?. Takze w czasie kryzysu
przedstawiciele panstw koordynowali interwencje na poziomie mi¢dzynarodo-
wym, wykorzystujac przede wszystkim spotkania szefow panstw i rzadéw naj-
bardziej rozwinigtych panstw w ramach G-8 1 G-20.

! Za poczatek kryzysu przyjeto dzien, w ktorym ogtoszono upadto$¢ dwoch funduszy hedgingo-
wych nalezacych do amerykanskiego banku inwestycyjnego Bear Stearns, ktory to w 2008 r. zostat
sprzedany holdingowi JP Morgan Chase.

2 Banki na pozostatych kontynentach nie byly i nie sa dotkni¢te w takim stopniu skutkami
kryzysu, natomiast ,,pomocy” wymagaty ich gospodarki. Dotoczyto to nawet gospodarki chin-
skiej, ktora jako jedyna wsrod najwickszych gospodarek §wiata odnotowata dodatnie tempo wzro-
stu Produktu Krajowego Brutto (PKB), np. w pierwszej potowie 2009 r. 0 7,9%, a w catym roku
0 9,1%. Rzad wsparl jednak rozwoj gospodarki w listopadzie 2008 r. kwota 586 mld USD. Prze-
znaczono ja na inwestycje w obszarze infrastruktury transportowej, ochrony $rodowiska , a takze
zabezpieczenia zdrowotnego i socjalnego).

3 Odmiennego zdania sg analitycy ekonomiczni Deutsche Bank w: Deutsche Bank Research,
Direkte fiskalische Kosten der Finanzkrise, 1. Juli 2010, s. 5-6. Nalezy jednak podkresli¢, ze przed-
miotem ich badan byt udzial naktadéw poniesionych przez panstwo w trakcie kryzysu bankowego
w stosunku do Produktu Krajowego Brutto (PKB). Najwyzszy byt w Japonii w latach 1992-2005
— ok. 27%, Finlandii w latach 1991-1994 (10%).

4 Ten obszar regulacji nadzorczych obejmuje m.in. okres$lenie wspolczynnika adekwatnosci ka-
pitatowe;.
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Podjete przez rzady panstw dziatania zastepowaly mechanizmy rynkowe
i skierowane byly na rzecz utrzymania ptynno$ci rynku (ogromng rol¢ odegraty
tu rowniez banki centralne), budowy zaufania do i pomig¢dzy instytucjami po-
srednictwa finansowego oraz na wzmocnienie kapitalowe bankéw. Byty one uza-
leznione od rozwoju sytuacji na rynku finansowym, a w efekcie miaty zapewnic¢
pozyskanie finansowania przez gospodarke realng. Zaangazowanie panstwa na
rzecz ograniczenia skutkow kryzysu nalezy uzna¢ za naturalne, gdyz jedynie ono
posiada zdolno$¢ do mobilizacji i kreacji kapitatu. Nie istniala takze zadna insty-
tucja zdolna do podjecia dziatan ograniczajgcych rozmiary tej zapasci. Dyskusyj-
ne natomiast pozostajg formy i zakres tej interwencji.

Nalezy rowniez zauwazy¢, iz nie tylko bledy uczestnikéw rynku finansowego,
ale i popetnione w polityce gospodarczej realizowanej w okresie poprzedzajgcym
wybuch kryzysu, czynig panstwa’® (i instytucje dzialajace w jego imieniu) wspot-
odpowiedzialnymi za jego wywotanie. Kryzysogenna okazata si¢ zwtaszcza po-
lityka realizowana na poczatku XXI w. przez wtadze amerykanskie, gdy to m.in.
spadek cen akcji (przewartosciowanych zreszta) spotek telekomunikacyjnych
i internetowych, a takze Il wojna w Zatoce Perskiej doprowadzity do zalamania
nastrojow spotecznych i koniunktury gospodarczej. Zaistniata w tej sytuacji pil-
na koniecznos$¢ znalezienia metod zapewniajacych ozywienie gospodarcze. Jed-
nym z narzedzi stata si¢ polityka niskich stop procentowych, realizowana przez
System Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczonych (Federal Reserve System,
FED)’. Czynnikiem wzmacniajagcym popyt na kredyty, zwlaszcza hipoteczne
(w tym tzw. subprime, pozyczki hipoteczne wysokiego ryzyka), byly zapisy usta-
wy federalnej Community Reinvestment Act’ naktadajgcej na banki komercyjne
1 oszczednosciowe obowiazek kredytowania socjalnie stabych klientow.

Gdyby odwota¢ si¢ tylko do opinii polskich ekonomistow diagnozujacych
przyczyny wystgpienia kryzysu na rynkach finansowych, to mozna by znalez¢
wérod nich zardwno takie, ktore przypisujg polityce realizowanej przez panstwa
wytaczng odpowiedzialno$¢ za jego wywotanie®, jak i ,,tylko” znaczaca wspotod-
powiedzialno$¢’. Amerykanski ekonomista John B. Taylor uwaza, Ze to dziatania
i interwencje panstwa spowodowaty kryzys finansowy!°.

5 Zwraca uwage wielu naukowcow, praktykow, a nawet politykow. Por. m.in. Helmut Schmidt
gibt Regierungen eine Mitschuld an der Krise, ,,Die Zeit”, 28.11.2009.

¢ W 2002 r. stopy ksztattowaty si¢ na poziomie ok. 2% i ksztattowaly si¢ ponizej poziomu
inflacji.

7 Zob. Uchwalona przez Kongres Amerykanski jeszcze w 1977 r. wielokrotnie nowelizowana
(www.ffiec.gov/CRA/).

8 Por. L. Balcerowicz, Gastkommentar: Der innere Feind des Kapitalismus, ,,Financial Times”,
13.04.2009 1.

9 Zob. W. M. Ortowski, Dziesi¢¢ przyczyn kryzysu i ich analiza, w: J. Szambelanczyk, Globalny
kryzys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistow polskich, Warszawa 2009, s. 7-15.

10°J. B. Taylor, Zrozumie¢ kryzys finansowy, Warszawa 2009.
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Przyczyna destabilizacji rynku finansowego bylto zatem dazenie manage-
réw do uzyskania jak najwyzszej rentowno$ci, czemu najczesciej towarzyszyt
hazard moralny, ale co przektadato si¢ (przynajmniej przejsciowo) na uzy-
skanie wysokich korzysci finansowych (bonuséw) 1 na pozyskanie akceptacji
akcjonariuszy zainteresowanych jak najwyzszym zyskiem. Zarzady bankow
musialy réwniez wyjs$¢ poza tradycyjny obszar bankowosci i skoncentrowac
si¢ na bankowos$ci inwestycyjnej, obarczonej wysokim ryzykiem, ale niewy-
magajacej takiego pokrycia kapitatowego. To dazenie do uzyskania doraznych
efektoéw, a nie dlugofalowych korzysci, stanowigcych podstawe wynagradza-
nia doprowadzilo m.in. do aktywnego wykorzystania mozliwosci lewarowa-
nia, czyli wykorzystania dzwigni finansowej podczas inwestowania, np. na
rynku kontraktow terminowych. Mimo wielkiej popularnosci tych instrumen-
tow podkresli¢ nalezy, ze towarzyszace im ryzyko nie jest do konca rozeznane,
a w zwiazku z tym najczeSciej pozostaje takze niedoszacowane. Zwlaszcza to
towarzyszgce procesowi sekurytyzacji wielkich woluminow ryzyka kredyto-
wego 1 bedace skutkiem ,,zapakowania” ich w r6znego rodzaju strukturyzowa-
ne produkty (RIMBS, CDO). Powszechnie stosowana, a bledna i dramatyczna
w skutkach, okazata si¢ takze koncepcja przyjeta przy ich konstrukcji. Zakta-
dano bowiem, ze transferowanie ryzyka z miejsca jego powstania do miejsca,
ktore tatwiej je akceptuje (dzigki ,,zaparkowaniu” u wielu inwestoréw) zwiek-
sza bezpieczenstwo obrotu finansowego. Fatalna w skutkach dla wielu bankow,
w tym 1 niemieckiego banku kredytu hipotecznego Hypo Real Estate, okazata
si¢ strategia dtugoterminowego kredytowania i krétkoterminowego finansowa-
nia wlasnego.

Zjawiskakryzysowe immanentnie towarzysza rozwojowi bankowosci na prze-
strzeni wiekow, jednak nigdy wcze$niej nie wymagaty one az tak znaczgcego za-
angazowania panstwa'l. Sposrdd przyczyn takiego stanu wymieni¢ nalezy globa-
lizacje, oznaczajgca umigdzynarodowienie bankow i instrumentdéw finansowych.
W zglobalizowanym $wiecie przedmiotem mi¢dzynarodowego obrotu staly sig¢
nowoczesne instrumenty finansowe, w tym i sekurytyzowne papiery o podwyzszo-
nym ryzyku. To jednak spowodowato, ze banki posiadajace je w swych bilansach
ulegaty szybkiej ,,infekcji”. Stad tez powstat problem daleko wykraczajacy poza
kondycje pojedynczych bankow, czy tez szerzej instytucji finansowych na plasz-
czyznie narodowej. Nadto dynamiczny wzrost — zwlaszcza w ostatnich kilkuna-

' Do tej pory panstwo podejmowato interwencje w odniesieniu do systemu bankowego (a nie
pojedynczych bankow!) jedynie w trakcie kryzysu skandynawskiego na przetomie lat osiemdzie-
sigtych i dziewigc¢dziesigtych XX w., ktory miat charakter systemowy. Szerzej m.in. O. Szcze-
panska, P. Sotomska-Krzysztofik, Kryzysy finansowe w krajach skandynawskich, NBP Materiaty
i Studia, Zeszyt 216; K. Sandal, The Nordic Banking Crises in the Elary 1990s-Resolution Methods
and Fiscal Costs, w: T. More, J. Solheim, B. Vale (eds.), The Norvegian Banking Crisis, Norges
Banks Skriftserie Occasional Papers, nr 332004, s. 77-115.
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stu latach — wielkosci aktywow bankowych oraz postepujgca koncentracja branzy
spowodowala, ze o kondycji rynku decyduje coraz mniejsza liczba podmiotow.
O rozmiarach kryzysu §wiadczy fakt, iz wywotat on powszechng i ozywiong dys-
kusje o gospodarce kapitalistycznej i zasadach funkcjonowania wolego rynku.
Rzady przystapity do interwencji na rynku finansowym nie dysponujac nie-
zbedng infrastrukturg tak w znaczeniu prawnym (brak uregulowan zarowno na
poziomie panstwa, jak i miedzynarodowym), jak i wyposazenia w niezbedne
srodki finansowe (spowodowane m.in. juz istniejgcym zadtuzeniem budzetéw
publicznych). Brakowato nawet intelektualnych przemyslen. Niewielu bo-
wiem ekonomistow przestrzegato przed konsekwencjami wynikajacymi z kon-
tynuowania modelu rozwoju realizowanego przez najwieksze banki Swiata'?.
Co prawda juz zagadnienia dotyczace bezpieczenstwa rynku finansowego sta-
nowily istotny obszar zainteresowan praktykow oraz teoretykow, zwlaszcza
w konteks$cie utworzenia pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender of last re-
sort)'3. Teoretyczng koncepcje wyjasniajgcg zasadnos¢ jej powolania stworzyli
jeszcze w XIX w.—H. Thortoni W. Bagehat, opowiadajacy si¢ zanieudzielaniem
pomocy niewyptacalnym instytucjom'. Funkcja ta nadal nie jest jednak zako-
twiczona w wigkszos$ci narodowych systemow prawnych, ale panuje daleko ida-
ca akceptacja odno$nie do konieczno$ci istnienia takiej instytucji i to nie tylko
na poziomie krajowym, ale i migdzynarodowym. Przedmiotem sporéw pozo-
staje zardwno poziom interwencji, jak i jej adresaci. Problemem dyskusyjnym
irozwazanym takze w Unii Europejskiej (UE) jest zakres i moment interwencji.
W zasadzie przewazatl poglad, Zze realizowana winna by¢ przez bank centralny
lub ponadnarodowg instytucje, jaka jest Europejski Bank Centralny (European
Central Bank, ECB), i powinna mie¢ miejsce w przypadku braku ptynnosci,
a nie upadtosci bankow. Brakowato instytucjonalnej architektury nadzoru nad
jednolitym rynkiem finansowym Unii Europejskiej'®, jak i szerszym — ponadna-
rodowym. Nalezy pamig¢tac, ze dopiero w ostatniej dekadzie wrzesnia 2010 r.
Parlament Europejski zatwierdzil powotanie unijnego nadzoru finansowe-

12 Przyjeto zatozenie o efektywnosci rynku finansowego, a w stownikach dtugo nie istniato po-
jecie ,,banki”, pomijano takze rolg czynnika ludzkiego i psychologicznego, sktaniajac si¢ raczej
ku modelom matematycznym. Jednakze m.in. szwajcarski naukowiec Didier Sornette, korzystajac
z modelu matematycznego, w 2004 r. obliczyl, ze ,,banka” na amerykanskim rynku nieruchomosci
peknie w 2006 r. Por. wywiad P. Teuwsena z Profesorem: Ich will spielen, ,,Die Zeit” z 6 X1 2009.

13 Koncepcja instytucji pozyczkodawcy ostatniej szansy koncentrowala si¢ na niesieniu po-
mocy pojedynczym bankom (rzadziej rynkowi finansowemu, chociaz taka sytuacja miata miejsce
w 1995 r. w przypadku najstarszego brytyjskiego banku inwestycyjnego — Barings) borykajacym
si¢ z problemem ptynnosci, a nie wyptacalnosci.

14 Por. m.in. A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego, Warszawa 2008, s. 303-358.

5 Tbidem, s. 217-271, jak rowniez m.in. M. Iwanicz-Drozdowska, Sie¢ bezpieczenstwa finan-
sowego a dziatalnos¢ konglomeratow finansowych, w: M. Iwanicz-Drozdowska, Konglomeraty
finansowe, Warszawa 2007, s. 89-107.
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g0'®, Interwencyjne dziatania podejmowane przez panstwa, zwlaszcza w 2007
12008 r., wynikaty takze z gleboko zakorzenionego historycznie uksztattowanego
przeswiadczenia, ze wazne systemowo banki nie mogg upas¢ (foo big too fail)".

To z koniecznosci tylko najwazniejsze przyczyny, dla ktorych rzady i ban-
ki centralne przymuszone zostaly dynamika toczacych si¢ zdarzen na rynkach
finansowych do podjecia dziatan, poczatkowo ad hoc w stosunku do pojedyn-
czych instytucji, a poczawszy od pazdziernika 2008 r. przygotowano w wielu
panstwach kompleksowe programy pomocowe adresowane nie tylko do bankow,
ale do catego sektora finansowego oraz pakiety koniunkturalne. Ten kryzys oka-
zat si¢ bowiem nie tylko problemem deponentow i wtascicieli, ale tez stabilno$ci
i wydolnos$ci gospodarczej kontynentu, a nawet gospodarki §wiatowe;j.

Ponizsze rozwazania koncentruja si¢ na zidentyfikowaniu instrumentow ra-
towania zarowno bankow, jak i sektora bankowego, stosowanych przez panstwa
oraz banki centralne w trakcie kryzysu globalnego. Zmierzaja takze do oszaco-
wania poniesionych naktadoéw i oceny skutecznos$ci przyjetych rozwigzan. Cezu-
r¢ badan wyznacza poczatek kryzysu, tj. 2007/2008 r., a konczy potowa 2010 r.
Wskazano takze na mozliwe konsekwencje tej interwencji dla rozwoju systemow
bankowych. Nalezy podkresli¢, ze w tym okresie az 19 panstw udzielito pomocy
bankom, a cz¢$¢ z nich takze wsparta system finansowy'®. Wykorzystana przez
rzady paleta instrumentow miata w kazdym przypadku ograniczy¢ straty lub
chociaz roztozy¢ je w czasie umozliwiajacym powrot do wykorzystania metod
komercyjnych przez posrednikdéw finansowych. Rownoczesénie blisko 30 panstw
przygotowato i wdrozyto pakiety rozwoju koniunktury gospodarczej’®. Warto
podkresli¢, ze rzady podjely dziatania ratunkowe dopiero wowczas, gdy instru-
mentarium wykorzystywane przez banki centralne okazalo si¢ niewystarczajace
dla utrzymania stabilno$ci rynku finansowego.

Nie zawsze mozliwe jest przedstawienie wysokos$ci zaangazowania poszcze-
gblnych panstw, co wynika z powsciagliwosci wlasciwych instytucji narodowych
odnos$nie do publikowania danych, np. brytyjski National Audit Office (NAO)

16 W 2011 r. rozpoczng dziatalnos$¢ trzy nowe instytucje nadzorcze, tj. Europejski Organ Nad-
zoru Bankowego (EBA), Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéow
Emerytalnych (EIOPA) oraz Europejski Organ Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA),
ktory obejmie rowniez agencje ratingowe. Zadaniem Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
(ESRB) ztozonej glownie z delegatéw bankow centralnych bedzie ostrzeganie o narastajacym ry-
zyku w europejskiej gospodarce.

17 Udziat sektora bankowego w amerykanskim PKB wynosi zaledwie 4%, a w 2006 r. osiaggnat
1/3 zyskow wszystkich przedsigbiorstw.

18 Do czerwca 2009 r. Komisja UE zaakceptowata pomoc panstwa dla sektora finansowego we
Francji na poziomie 18,1% Produktu Krajowego Brutto (PKB), w Niemczech — 24,4%, Wielkiej
Brytanii — 41,6%, Irlandii — 231,8% i Danii — 259,4%. Por. M. Weber, Wie gelingt die Sanierung
von Kreditinstituten, ,,Die Bank™ nr 4/2010.

19 Wedtug informacji Swiatowej Organizacji Handlu z lipca 2009 r.
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poinformowat o nim dopiero 3 grudnia 2009 r.2° Nadto nalezy zwroci¢ uwage, ze
przynajmniej czg$¢ zaangazowanych §rodkow publicznych zostanie przez banki
w przysziosci zwrocona?!, a zatem dopiero za kilkanascie lat mozliwe bgdzie
petne oszacowanie kosztow.

2. Czy panstwo winno angazowac si¢ w gospodarke?

Kwestie zwigzane z zaangazowaniem si¢ panstwa w procesy gospodarcze
zawladnety umystami ekonomistow wiasciwie wraz ze stworzeniem przez Ary-
stotelesa pojecia oikonomia (gr.)*. Adam Smith opowiadajac si¢ za systemem
gospodarczym wolnym od panstwowych wptywow przyjal jednak zatozenie, ze
firmy odpowiedzialnie (i moralnie) gospodarujg swoim kapitatem i pracownika-
mi%.

Natomiast w nurcie teorii uzasadniajacych interwencj¢ panstwa w przypadku
zawodnosci rynku nalezy wskazac¢ na przetomowy w tym zakresie dorobek Johna
M. Keynesa, powstaty pod wptywem doswiadczen wielkiej depresji przelomu
lat dwudziestych i trzydziestych XX w., kwestionujacy zasady liberalnej mysli
ekonomicznej. W Ogolnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza dowodzi on
koniecznosci wrecz angazowania si¢ panstwa, poprzez uruchomienie progra-
mow wspierajacych rozwoj koniunktury.

We wspolczesnym $wiecie nadal widoczny jest wptyw tych koncepcii.
W Niemczech, pozostajacych pod wptywem idei socjalnej gospodarki rynkowej,
istnieje przekonanie o konieczno$ci stworzenia klarownych regut dla funkcjono-

20 Prawdopodobnie koszty ratowania bankoéw przez rzad brytyjski nalezy oszacowaé na 850
mld £, co stanowi ok. 60% brytyjskiego PKB i 14 tys. £ na mieszkanca. Ile rzeczywiscie bedzie
kosztowata ta interwencja, bedzie wiadomo, gdy mozliwe bgdzie poréwnanie kosztow przejecia
udziatow w bankach z uzyskanym dochodem z ich sprzedazy. Do listopada 2009 r. udzielona
pomoc rzagdowa (wzmocnienie kapitatow i z tytulu straconych kredytow ) wyniosta 117 mld £,
por. M. Theurer, 850 Milliarden Fund fiir die Banken, ,,Frankfurter Allgemeine Zeitung” (FAZ),
5 grudnia 2009.

2l Tak jak to si¢ stalo w Skandynawii po kryzysie lat dziewigédziesigtych XX w.

22 Termin ten spotkamy jednak po raz pierwszy u Ksenofonta.

% Byt takze wyktadowca przedmiotu ,,Filozofia moralna” na Uniwersytecie w Glasgow, autor
Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow t. 1 i t. 2, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008.

2 J. M. Keynes, Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003.

% Pojecie socjalnej gospodarki rynkowej wprowadzit Alfred Miiller-Armack, doradca Federal-
nego Ministra Gospodarki Ludwiga Erharda — tworcy niemieckiego cudu gospodarczego, jest ono
takze nierozerwalnie zwigzane z Walterem Euckenem przedstawicielem fraiburskiej szkoty ordo-
liberalizmu.
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wania rynku, rozumianego jako dobro wspoélne calego spoteczenstwa. Ingerencja
panstwa w gospodarke jest usprawiedliwiona jedynie w celu eliminowania nie-
efektywnosci wolnego rynku i jego nichumanitarno$ci (m.in. dzigki polityce so-
cjalnej).

Przeciwwage dla mysli teoretycznej opowiadajgcej si¢ za zaangazowaniem
si¢ panstwa stanowig koncepcje liberalne, formutowane wspotcze$nie m.in. przez
Miltona Friedmana, konsekwentnie opowiadajacego si¢ za wycofaniem panstwa
zgospodarki. Nawetwokresiezatamaniagospodarczegolatsiedemdziesigtych XXw.,
pozostajacego pod wptywem kryzysu naftowego, inflacji i bezrobocia pozosta-
watl on krytykiem panstwa socjalnego, gospodarczo zaangazowanego, okreslajac
tego rodzaju panstwo jako ,,drogie monstrum”. Nie akceptowat dziatan podejmo-
wanych przez panstwo, ktdrych celem jest rozwdj konsumpcji w okresie recesji
1 jej ograniczenie w czasie wzrostu gospodarczego. Dzigki zachowaniu kontro-
li nad polityka pieni¢zng to bank centralny miat czuwac nad poziomem inflacji.
W latach osiemdziesigtych XX w. koncepcja ta byta niezwykle atrakcyjna dla coraz
wigkszej liczby panstw, w tym dla Stanow Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.

Z kolei Joseph Stiglitz, amerykanski noblista (2001 r.), odnosi si¢ niezwykle
krytycznie do deregulacji rynku, gdyz jego zdaniem zaréwno koncernom, jak
i rynkom finansowym pozostawiono zbyt duzy wptyw, a kraje rozwijajace si¢ maja
z kolei zbyt mato prawa do wspotdecydowania. Domaga si¢ takze ,,fair gospodarki
swiatowej”, ktora zorganizowana jest na zasadzie ,,swiatowego uktadu spoteczne-
g0” i pozostaje kontrolowana przez ,,globalny urzad konkurencji”*. Koniecznos¢
regulacji rynkow, na co wskazuja takze doswiadczenia biezgcego kryzysu finanso-
wego i gospodarczego, potwierdza rowniez Paul Krugman?’. Dowodzi on, ze rynki
pozbawione regulacji moga rozwingc si¢ w sposob niekontrolowany i wielokrotnie
w trakcie kryzysu opowiadat sie za koniecznos$cig zmiany tej sytuacji®.

Przytoczone z koniecznosci tylko niektore watki dyskusji ekonomistow
wskazujg na znaczace rozbieznosci w pogladach, a zatem otwartg kwestig po-
zostaje konstrukcja spdjnej teorii — umozliwiajacej wyjasnienie podejmowania
interwencji przez panstwo w przypadku zawodnosci rynku.

Skoro brak jest zgodnosci co do zasadno$ci i koniecznosci interwencji
panstwa w proces gospodarczy, to chociaz pokrotce nalezaloby si¢ zastanowic
nad przestankami, ktore zadecydowaty o jej podjeciu. Przeciez banki nie maja,
z wyjatkiem np. Luksemburga (29,1%) czy Irlandii (10,9%), znaczacego udziatu

2 Globalization and Its Discontents, DC: W.W. Norton Company, Washington 2002; Globaliza-
¢ja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

27 Laureat Nagrody Nobla w 2008 r.

2 P, Krugman przedstawia swoje eseje na tamach ,,New York Times”. ,,Gazeta Wyborcza”,
31 X-1 X1 2009, przedrukowata jego esej o kryzysie ekonomii i odpowiedzialnosci ekonomistow,
a takze odpowiedzi polemiczne, por. m.in. J. Czochrane i in., Polemiki wokot eseju noblisty. Paul,
to ty nic nie zrozumiates, ,,Gazeta Wyborcza”, 7-8 X12009, s. 25.
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w wytworzeniu warto$ci dodanej (udzial w % w PKB). W Niemczech uksztalto-
wat si¢ on na poziomie 3,4 %, a w pozostatych krajach Unii Europejskiej od 2 do
5,5%%. Nalezy jednak pamigtaé, ze panstwo czerpie znaczace dochody z tytutu
opodatkowania tych instytucji, np. w USA udziat sektora w PKB wynosi okoto
4%, ale osiggnat on az 1/3 zyskdw przedsiebiorstw (2006 r.).

Brak jest rowniez dowoddéw wskazujacych na przewage panstwa nad innymi
organizacjami w rozwigzywaniu probleméw, wynikajacych z zawodnosci rynku,
a takze na jego przewage w stosunku do prywatnych inwestorow w procesie zarza-
dzania instytucjami kredytowymi. Mozna tu odwota¢ si¢ do doswiadczen niemiec-
kiego systemu bankowego, w ktorym tzw. sektor publicznoprawny’® ma co prawda
wysokie udziaty rynkowe, ale cechuje go niska rentowos¢ i co wigcej banki krajow
federacji (Landesbanken) sa wyjatkowo dotknigte skutkami biezacego kryzysu.

Jakimi zatem motywami mogty kierowac¢ si¢ panstwa podejmujac interwen-
cje w trakcie kryzysu, zapoczatkowanego na rynku kredytow subprime? Wsrdd
wielu, w tym takze wcze$niej wymienionych, nalezy zwroci¢ uwage na trzy.
Po pierwsze, pomocne okazato si¢ tu zwlaszcza doswiadczenie wyniesione
z wielkiej depresji przetomu lat dwudziestych i trzydziestych XX w. W latach
nastgpnych za gtdéwng przyczyne jej rozwoju i dtugotrwatos$ci uznano bowiem
brak pomocy ze strony éwczesnych rzadow.

Po drugie, interwencja zostala wymuszona szczego6lng pozycja bankow —
posrednikoéw finansowych na stanowigcym dobro publiczne rynku finansowym.
Mimo tendencji deregulacyjnych, panstwo nadal ksztaltuje przynajmniej niekto-
re z warunkow funkcjonowania tego wrazliwego obszaru gospodarki. Oznacza
to wspotudziat m.in. w tworzeniu regulacji nadzorczych, swoistego rodzaju ha-
mulcoéw dla ich operacyjnej dziatalno$ci®'. Panstwo realizuje takze obowigzek
budowy zaufania i zapewnienia mozliwo$ci prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej, a stabilizacja systemu finansowego jest zatem podstawowym warunkiem
zapewnienia rozwoju gospodarczego.

Po trzecie, istnieje powszechna swiadomos$¢ funkcjonowania na rynku zglo-
balizowanym, o wyksztatconych i daleko idacych wspotzaleznosciach. Nigdy
wcezesniej nie byto instytucji kredytowych uznanych za systemowo znaczace.
Wydaje si¢ zatem, ze w tym sensie nie mozna traktowac tej interwencji w kate-
goriach ,,socjalistycznej pomocy dla przedsiebiorstw”, jak to czyni J. Kornai®.

2 Dane dla 2005 r. , por.: Bankenverband Deutscher Banken, Banken 2008, Berlin 2008, s. 20.
Warto takze odwotaé si¢ do danych ilustrujacych sume bilansowa sektora bankowego w stosunku
do PKB, i tak w 2008 r. wyniosta ona (w %) w Luksemburgu — 2541, Irlandii — 760, Niemczech —
316, Polsce — 72, Rumunii — 62, za www.ftd.de/politik/europa, wglad 27 VIII 2010 r.

30 Sa to banki krajow federacji (Landesbanken), kasy oszczednos$ciowe, a takze niektore banki
specjalistyczne, np. KfW i kasy budowlano-oszczgdnosciowe.

31 M.in. odnoszacych sie do kapitatlow wiasnych i pomiaru ryzyka, nadzoru nad depozytami.

32 J. Kornai, Widmo socjalizmu krgzy nad swiatem, ,,Gazeta Wyborcza”, 11-12 VII 2009, s. 23-24.
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Roéwniez Komisja Europejska opowiadajaca si¢ od lat i to w sposob zdecy-
dowany za eliminacjg panstwowej pomocy generowanej ze Srodkéw podatnikow
i wspomagajacej banki** oraz przedsigbiorstwa, jako dziatalno$ci zaktdcajacej
konkurencjg, zostata zmuszona dynamika wydarzen do okreslenia w lipcu 2009 r.**
wspolnych zasad jej udzielania. Obowiazuja tu trzy podstawowe uwarunkowania,
tj. banki otrzymujace pomoc muszg w dlugoterminowej perspektywie osiggngé
rentownos¢ niepodtrzymywang dodatkowym wsparciem publicznym, nadto ban-
ki 1 ich wlasciciele winni ponosi¢ odpowiednig cze$¢ kosztow restrukturyzacji
oraz powinny zosta¢ podjete srodki w celu ograniczenia zaktocenia konkurencji
na jednolitym rynku®.

W tej sytuacji interwencj¢ panstwa w okresie kryzysu nalezy uznac¢ za zasad-
ng 1 bezalternatywng, problemem pozostajg jednak warunki, na jakich angazuje
si¢ ono w dziatalno$¢ operacyjng bankow, a przede wszystkim $rednio- i1 dtugo-
terminowe skutki tego rodzaju dziatalno$ci dla stabilnosci rozwoju spoteczno-
gospodarczego.

3. Interwencje bankow centralnych i rzadow panstw
podejmowane po upadku amerykanskiego banku
inwestycyjnego Lehman Brothers

Mimo istniejgcych réznic pomiedzy poszczegdlnymi panstwami co do zakre-
su angazowania si¢ w procesy gospodarcze, rzady wszystkich krajow dotknigtych
skutkami kryzysu podjely dzialania zmierzajace do ograniczenia jego skutkow.
Wykazywaty one daleko idace podobienstwa, ale dostrzec mozna i znaczace roz-
nice, te ostatnie takze w odniesieniu do czasu ich podjecia. Czynnikiem determi-
nujacym byt bowiem rozw6j wydarzen na rynku narodowym. Uwage zwracajg
takze prowadzone w calym okresie bedagcym przedmiotem analizy aktywne dzia-

33 Vide wieloletnie spory o gwarancje wlascicielskie dla niemieckich bankow krajow federacji
(Landesbanken), tj. Anstaltlast i Gewdhrtrigerhaftung.

3% Przedstawila wytyczne dotyczace pomocy restrukturyzacyjnej udzielanej przez panstwa
czlonkowskie na rzecz bankow, w ktorych poinformowala o sposobie oceny. Zob. takze Dziennik
Urzedowy Unii Europejskiej C 195 z 19.08.2009, s. 9-20, Komunikat Komisji w sprawie przywro-
cenia rentownos$ci i oceny $rodkow restrukturyzacji stosownej w sektorze finansowym w dobie
kryzysu zgodnie z regutami pomocy panstwowe;j.

33 Wytyczne te majg obowigzywaé do konca grudnia 2010 r. i stanowig uzupetnienie wczesniej
opublikowanych, dotyczacych gwarancji panstwa, dokapitalizowania i postgpowania z aktywami
o0 obnizonej jakosci. Podstawa prawng do sformutowania wytycznych jest art. 87 ust. 3 lit. B Trak-
tatu Wspolnot Europejskich, ktory zezwala na udzielanie pomocy majacej na celu zaradzenie po-
waznym zaburzeniom w gospodarce.
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tania podejmowane przez banki centralne. Petity one funkcje pozyczkodawcow
ostatniej szansy. Do upadku Lehman Brothers, ktoremu amerykanska administra-
cja rzgdowa odmowita udzielenia pomocy, to wlasnie na nich spoczywat gtowny
cigzar stabilizacji rynkoéw finansowych.

Postulat odnoszacy si¢ do utworzenia instytucji wspierajacej banki, czyli za-
opatrujacej je w pienigdz w okresie kryzysu bankowego i zapobiegajacej w ten
sposob przenoszeniu zjawiska na inne podmioty rynku bankowego czy tez finan-
sowego, pojawit si¢ juz w XIX w.* Domagano si¢ jednak od podmiotu korzysta-
jacego z tego rodzaju pomocy uruchomienia rezerw lub posiadania zabezpieczen
(gtéwnie papierow wartosciowych). Z kolei realizacja tej funkcji przez bank cen-
tralny miata polegac na udost¢pnieniu $§rodkow, ale wysoko oprocentowanych.

Glownym zadaniem banku centralnego, jako kredytodawcy ostatniej szansy
(lub instancji), jest zapewnienie bankom ptynnosci na poziomie kraju. Dzieje si¢
tak nawet wowczas, gdy realizacja tego zadania nie jest ustawowo okreslona.
Moca ustawy regulujacej dziatalno$¢ Banku Anglii (Bank of England) z 1914 r.,
natozono na niego obowigzek zapewnienia ptynnosci bankom, chociaz jego rola
jako kredytodawcy ostatniej szansy nigdy nie zostata sformalizowana. Przyjecie
w 1998 r. ustawy Bank of England Act oznaczato podziat odpowiedzialno$ci za
stabilnos¢ finansowg pomigdzy trzy instytucje, tj. Financial Services Authority,
HM Tresury i Bank of England BoE. Natomiast w Stanach Zjednoczonych zada-
nie to zostalo powierzone przede wszystkim Federal Reserve System, FED.

Historycznie, banki centralne wspieraly glownie pojedyncze banki, ale
w wyjatkowych przypadkach (o czym wspomniano), np. upadku Baringsa®’, za-
deklarowana zostata pomoc dla rynkow finansowych, czy w 1987 r. w USA dla
funduszu hedgingowego. Przyktady te pokazuja, Ze rola kredytodawcy ostatniej
szansy ewoluowata z czasem od zaangazowania si¢ w pomoc dla jednego ban-
ku do udzielonej kilku bankom czy tez innym uczestnikom rynku finansowego.
Do tej pory nie udato si¢ jednak zbudowac ich odpowiednika na skalg migdzy-
narodow3.

Globalny kryzys finansowy (do wrzesnia 2010 r.) mozna podzieli¢ na pigc¢
faz, r6znigcych si¢ zakresem stosowanej przez panstwa interwencji:

1) I faza — ograniczona do rynku amerykanskiego, zakonczyta si¢ w potowie

marca 2008 r.,

2) II faza — od potowy marca do potowy wrzesnia 2008 r., tj. upadku banku

inwestycyjnego Lehman Brothers,

3¢ Henry Thorton (1760-1815), An Enquiry into Nature and Effects Of the Paper Credit of Great
Britain , praca ukazta si¢ w 1802 r., Walter Bagehot (1826-1877), Lombard Street; A Description of
the Money Market. Za: S. Heffernan, Nowoczesna bankowos¢, Warszawa 2007, s. 571.

37 Przyczyna upadku tego najstarszego brytyjskiego banku inwestycyjnego byly operacje prze-
prowadzone przez maklera singapurskiego oddziatu, a w 1995 r. zostat za symbolicznego funta
przejety przez ING Bank.
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3) I faza — od potowy wrzesnia 2008 r. do pazdziernika 2008 r.,

4) 1V faza od pazdziernika 2008 r. do marca 2009 r.,

5) V faza od marca 2009 r.3®

W trakcie globalnego kryzysu finansowego podejmowane przez panstwo
dziatania koncentrowaly si¢ na podtrzymaniu ptynnosci na rynku finansowym,
gwarancjach sptat zobowigzan bankéw i1 ochronie depozytéw klientdéw ponad
standardowe zabezpieczenia, rekapitalizacji bankéw 1 skupie aktywow niskiej
jakosci.

Pierwsza faza kryzysu ograniczona byta w zasadzie do rynku amerykanskie-
g0 1 zapoczatkowana zostata zaniechaniem przez coraz wigkszg liczbe klientow
bankow splat rat kredytow (gtownie mieszkaniowych), 1 trwata do polowy marca
2008 r. Zasadniczym problemem okazata si¢ prowadzona na wielka skale sekury-
tyzacja tych naleznosci, ktéra w efekcie sprawita, ze powstate w jej wyniku papie-
ry warto$ciowe znalazty si¢ w bilansach wielu instytucji. Po raz pierwszy interwe-
niowaly wowczas wladze amerykanskie, wspomagajac holding JP Morgan Chase
W przejeciu przez niego banku inwestycyjnego Bear Stearns, co zapewne opOz-
nito, ale nie zapobiegto procesowi upadku wielu innych amerykanskich instytucji
kredytowych. Po krotkim uspokojeniu rynkéw finansowych, coraz wyrazniejsze
byty jednak obawy wielu bankéw przed ewentualnymi stratami, ktorych konse-
kwencja mogta by¢ utrata kapitatlow wiasnych. W tej sytuacji zaistniata takze pilna
konieczno$¢ podjecia dziatan zmierzajacych do ich rekapitalizacji, a jedng z moz-
liwych drog okazalo si¢ wyseparowanie z bilansow bankow bezwartosciowych
papieroéw. Co prawda politycy starali si¢ jeszcze uspokoi¢ rynki finansowe, ale te
w odmienny sposob oceniaty rozwdj sytuacji. Stad tez dzialajgce na nim instytucje
finansowe w sposob zdecydowany ograniczyly aktywno$¢ na rynku mi¢dzyban-
kowym. Sytuacje niepewnosci poglebity naptywajace od wladz amerykanskich
informacje (lipiec 2008 r.) o przejeciu przez panstwo czesci akcji dwdch amery-
kanskich instytucji finansujgcych hipotecznie nabycie nieruchomosci, tj. Fannie
May i Freddie Mac. Ostatecznie w dniu 7 wrze$nia 2008 r. obie instytucje znalazly
si¢ pod przymusowym zarzadem panstwa*®. Decyzja ta zapobiegla zatamaniu ryn-
ku nieruchomosci hipotecznych.

3% Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements, BIS) opierajac
si¢ na formule wypracowanej na podstawie indeksow rynkowych, w tym MSCI Word Equity Index
(LS), Morgan Stanley Capital International Index, Bank CDS-Spreads i LIBOR OIS takze wy-
odrebnia pie¢ faz kryzysu. BIS Annual Report 2008/2009, s. 16-36.

3 Do konca IT kwartatu 2009 r. straty jednego z dwdch najwigkszych emitentow obligacji hipo-
tecznych — Fannie May — w dziewigciu kolejno nastgpujacych po sobie kwartatach wyniosty 120
mld dol. (81 mld euro); panstwo wsparlo t¢ instytucj¢ kwota 60 mld USD, a tacznie z Freddie Mac
— 200 mld dol. Oblicza si¢ jednak, iz nadal Fannie May potrzebuje ok. 15 mld USD, por. Fannie
Mae bendotigt 15 Milliarden Staatshilfe, www. handelsblatt.com/ unternechmen/banken -versiche-
rungen, wglad 8 XI 2009.
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Jednakze do upadku Lehman Brothers byly to dziatania adresowane jedy-
nie do pojedynczych bankéw, a instrumentarium ,ratunkowe” uruchamiane
byto przez banki centralne. Mimo ze tylko niewielu praktykow, jak i teoretykow
potrafito wéwczas ocenié skale zagrozen dla $§wiatowego tadu gospodarczego,
to jednak podejmowano takze pierwsze dzialania koordynowane w skali mig-
dzynarodowej. W celu zapewnienia ptynno$ci na poziomie krajowym na ryn-
ku migdzybankowym, wykorzystano rézne instrumenty polityki monetarne;j,
W tym obnizono stopy procentowe*, wydtuzono okresy kredytowania, udzielono
instytucjom finansowym niskooprocentowanych kredytéw pod zastaw papierow
wartosciowych z rynku subprime mortage w USA i1 uruchomiono kredytowe li-
nie swapowe. Nalezy podkresli¢, ze niektore banki centralne poszerzyly réwniez
liste instytucji finansowych uprawnionych do korzystania z nich. Dziatania in-
terwencyjne mialy miejsce nie tylko w Stanach Zjednoczonych (FED), ale tak-
ze w strefie euro (Europejski Bank Centralny, European Central Bank, ECB)
i w Wielkiej Brytanii (Bank Anglii), a ich najwigksze nasilenie przypadto na wio-
sng 2008 1. (tab. 1).

4. Upadek Lehman Brothers i jego konsekwencje

Za przetomowg datg¢ rozpoczecia najtrudniejszej fazy kryzysu uzna¢ nalezy
utrate ptynnosci przez amerykanski bank inwestycyjny Bearn Stearns w poto-
wie wrzesnia 2008 1., a przede wszystkim upadek 15 wrze$nia 2008 r. banku
inwestycjnego Lehman Brothers Holdings Inc. To zdarzenie sprawito, ze prak-
tycznie dotychczasowe turbulencje w znacznym stopniu ograniczone do rynku
amerykanskiego przeksztatcily si¢ w globalny kryzys finansowy, a wkrotce tak-
ze gospodarczy. Nowa jakoscia byla utarta przez wiele bankéw posiadajacych
w portfelach papiery wartosciowe wyemitowane przez Lehman Brothers*' znacz-
nej czescei kapitatow whasnych*?, co musiato w efekcie poglebic¢ brak zaufania na
globalnym rynku finansowym.

40 Praktycznie na calym $wiecie banki centralne obnizyly stopy procentowe, m.in. FED od
wrzesnia 2007 r. z 5,25 do 0% i ponownie do 0,25%, natomiast Bank of England od pazdziernika
2008 0 450 b.p., tj. do 0,50, a EBZ 0 325 p.b. do 1%.

4 Roéwniez m.in. fundusze rynku pieni¢znego.

42 Wedlug informacji przekazanej przez Bloomberg w dniu 27 II 2009 r. i sporzadzonych na
podstawie danych zwartych w bilansach bankéw w 2007 r., wyniosty one: 53,8% dla kapitatow
wiasnych irlandzkiego systemu bankowego, amerykanskiego — 53,1% , niemieckiego — 21,8%,
brytyjskiego — 16,1%, japonskiego — 13,4%, holenderskiego — 10,7%, belgijskiego — 7,0%, fran-
cuskiego — 5,9%, norweskiego — 4,4%, hiszpanskiego — 1,7%, wloskiego — 1,2%, austriackiego —
1,1%, dunskiego — 0,7% i irlandzkiego — 0,5%.
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Tabela 1. Wybrane interwencje bankdéw centralnych (sierpien 2007 - listopad 2009 r.)

Kraj/obszar walutowy Termin Podjete dzialania
Banki centralne 12 XII 2007 — koordynacja podejmowanych
z 5 najwickszych i styczen 2008 r. przedsiewzigé, w tym uruchomienie linii

obszarow walutowych

swapow kredytowych w USD

marzec 2008 r. —

— dalsze dziatania FED, ECB i SWB na

lipiec 2008 r. rzecz utrzymania ptynnosci bankow, w tym
w ramach swapow kredytowych

18 IX 2008 r. — zwigkszenie linii swapoéw kredytowych
przez banki centralne wielu panstw i ECB

8 X 2008 r. — ECB, BoE, BoC, Riskbank i SNB
wspdlnie postanawiaja o obnizeniu o 50 pkt
bazowych stop procentowych

13 X 2008 1. — najwazniejsze banki centralne §wiata

decyduja o dalszym zasileniu i to
w nieograniczonej wielko$ci rynku
pieni¢znego w USD

marzec 2009 r.

— ponowne obnizenie stop procentowych
przez ECB, SNB i BoE

Europejski Bank Centralny
(ECB)

pot. sierpnia 2007 r.

— obniza stopy procentowe podstawowych
operacji refinansujacych do wysokosci
istniejgcego oprocentowania na rynku
miedzybankowym ( 4,6%)

3 VII 2008 1. — podnosi stopy procentowe o 0,25 p.p.,
do 4,25%, co zostato uznane za najwigkszy
btad w historii banku

lipiec 2008 r. — przedtuza dodatkowe transakcje
refinansowe na ponad 100 mld euro

8.10.2008 . — banki centralne w skoordynowanej akcji
obnizaja stopy procentowe i w nastepnych
miesigcach kontynuuja to dziatanie

styczen 2009 r. — od pazdziernika 2008 r. po raz trzeci
obniza stopy procentowe do 2,00%

7V 2009 r. — decyduje o skupie obligacji w euro
(Covered Bonds) w wysoko$ci 60 mld euro)

maj 2009 r. — obniza stopy procentowe do 1,0%

4. V12009 . — po raz pierwszy w historii decyduje

o skupie listow zastawnych
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2010 .

—w celu zapewnienia pltynnosci ustanawia
12, zamiast 6 miesi¢gcznych linii
kredytowych dla bankow (I transza — 442
mld euro, II transza — 75 mld euro i ostatnia
III — do 19 XII 2009 r. banki wnioskuja o
96,6 mld euro

— ECB postanawia od marca 2010 .
zaostrzy¢ przepisy dotyczace przyjmowania
depozytow zabezpieczajacych w formie
sekurytyzowanych Basset Backed Securities
(4BS), a to oznacza trudniejszy dostep do
kredytu refinansowego dla bankow

Wielka Brytania — Bank of
England (BoE)

wrzesien 2007 r.

— kredyt dla tracacego ptynnos$¢ Northern
Rock

8 X 2008 . — obnizenie stop procentowych i kolejne
tego rodzaju decyzje w nastgpnych
miesigcach

STI2009r. — program sfinansowany obligacjami

panstwowymi w wysokosci 100 mld
USD, z ktérego w ciagu trzech miesiecy
nabywano nieptynne aktywa bankowe
sektora prywatnego

marzec 2009 r.

— redukcja stopy procentowej do 0,50%

sierpien 2009 r. — powicgksza Assets Purchase Facility
(program skupu instrumentéw rynkowych
emitowanych przez sector bankowy)
do 175 mld £
Stany Zjednoczone — sierpien 2007 r. — przeznacza 38 mld USD na rzecz

Federal Reserve (FED)

utrzymania ptynnosci sektora finansowego
i poszerza liste papierow wartosciowych
przyjmowanych do redyskonta

wrzesien 2007 r.

— obnizenie stopy procentowej do 4,75%

grudzien 2007 r.

— od wrze$nia dwukrotnie obnizono stopy
procentowe do 4,25%. Ustanowienie
czasowo ograniczonej Term Auction Facility
(pozyczki dla bankow systemie aukcyjnym
przy szerszym zakresie przyjmowanych
zabezpieczen)

2112008 r.

— gleboka 1 niespodziewana obnizka stopy
procentowej, przeprowadzona w dwoch
etapach do konca stycznia uksztaltowata si¢
na poziomie 3,00%
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cd. tabeli 1

Stany Zjednoczone —
Federal Reserve (FED)

17 11 2008 r.

— Bearn Stearns uzyskuje pomoc JP
Morgan Chase i FED

marzec 2008 r.

—utworzenie Term Securities Lending
Facility (krétkookresowe pozyczki
obligacji skarbowych pod zastaw bardziej
ryzykownych zabezpieczen) wspomagajacy
funkcjonowanie rynku papierow
warto$ciowych powstalych w procesie
sekurytyzacji

kwiecien 2008 r.

— od stycznia w dwoch etapach obnizono
stopy procentowe do 2,00%

lipiec 2008 r.

— otwarcie linii kredytowej dla Fannie May
i Fredzie Mac

17 IX 2008

— AIG otrzymat pakiet ratunkowy banku
centralnego w wysokosci 85 mld USD
i przekazat 79,9% udziatow

pazdziernik 2008 r.

— obnizona zostala stopa procentowa do
1,00% i ponownie przyznat AIG kredyt
w wysoko$ci 38 mld USD

listopad 2008 r.

— FED wspolnie z rzadem amerykanskim
i FDIC udzielit gwarancji Citigroup (306
mld USD)

- zapowiedZ programu pomocowego,
wspomagajacego rynek ABS/MBS

16 XII 2008 r.

— dalsze obnizenie stopy procentowej do
0-0,25%. W ten sposob banki uzyskaty
praktycznie bezptatny dostep do srodkow

29 X 2008 .

— uzgadnia linie kredytowe dla walutowych
instytucji Brazylii, Korei, Meksyku
i Singapuru

25 X12008 r.

— ustanawia ramy kredytu na 200 mld
USD, z przeznaczeniem na podlegajace
sekurytyzacji pozyczki konsumpcyjne dla
matych i $rednich firm, a takze ok. 500
mld USD z przeznaczeniem na przejecie
pozyczek i zabezpieczonych hipotecznie
papierow wartosciowych

61V 2009 r.

— Komisja rynku FED zezwolita na
uruchomienie nowych krétkoterminowych
dewizowych linii swapowych z Bank of
England, EBZ, Bank of Japan

i Schweizerischen Nationalbank
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kwiecien 2009 r. — Nowe porozumienie pomigdzy FED
a BoE, ECB, SNB i BoJ w sprawie
swapow kredytowych

24 1V 2009 — FED ogtasza zasady przeprowadzenia
testu warunkow skrajnych

Chiny - People’s Bank pazdziernik 2008 r. | — bank centralny zdeponowat 30 mld

of China Juanow — 4,4 mld USD w bankach
komercyjnych na potrzeby rozwoju akcji
kredytowej

Bank Japonii (Bank of grudzien 2008 r. — obniza stopy procentowe do 0,10%
Japan, BoJ) i zwigksza zakup japonskich obligacji
panstwowych

styczen 2009 r. — postanawia o zakupie papierow
komercyjnych od instytucji finansowych
i zabezpieczonych aktywami,

a wyemitowanymi przez firmy

o wysokim ratingu (3 biliony jenow)

Zrédto: Opracowano na podstawie sprawozdan Europejskiego Banku Centralnego i materiatéw prasowych.

Jego upadek spowodowat bowiem wyschniecie catego rynku finansowego, co
oznaczalo zaniechanie zakupow krotkookresowych papieréw warto$ciowych (obli-
gacji, skryptow dtuznych i in.) emitowanych przez instytucje finansowe*. Upadek
Lehman Brothers zachwial takze niepodwazalng zdawatoby si¢ teza, ze rzad ame-
rykanski (a by¢ moze nawet rzady innych panstw) bedzie w nieograniczony sposob
broni¢ i pomagac ,,systemowo waznym bankom™*.

Zaangazowanie panstwa okazato si¢ na tym etapie niezbedne i to na nieporow-
nywalnie wigksza skale, niz miato to miejsce w poprzednich fazach kryzysu. Banki
centralne mogty bowiem zadbac o ptynno$¢ banku, natomiast to na panstwie de facto,
cigzyt obowiazek rekapitalizacji bankéw, gdyz tylko rzady dysponowaty wowczas
odpowiednim instrumentarium stabilizacji rynkéw finansowych i1 gospodarki. Stad
tez przy braku alternatywnych rozwigzan dziatania te spotkaty si¢ z powszechng ak-
ceptacja. Dla panstwa pomoc ta pozostaje jednak zawsze dylematem budzetowym
pomigdzy koniecznos$cia oszczgdnosci a wzrostem gospodarczym i utrzymaniem ko-
niunktury, czy tez raczej — w tym przypadku — zapewnieniem elementarnego bezpie-
czenstwa gospodarczego.

4 Na przyktad niemiecki bank hipoteczny Depfa nie mdgt znalez¢é nabywcow na swoje papiery
krotkookresowe, co oznacza¢ musiato brak mozliwosci wykorzystania rynku dla refinansowania,
a zatem w konsekwencji takze brak ptynnosci.

4 Do 25 IX 2010 r. panstwowa agencja gwarancji depozytow Federal Deposit Insurance Cor-
poration FDIC poinformowata, ze do tego dnia zamkneta od 2007 r. 197 bankéw, w tym w 2008 r.
—25,aw 2007 r. — 3. Dla poréwnania w 1992 r. upadto 181 bankow i ponad 2000 kas oszczgdno-
sciowych, www. fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html, 26 IX 2010 r.
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Decyzja o udziale panstwa w podjetych na wielka skale programach ra-
tunkowych na rynku bankowym, ale takze i finansowym byta konsekwencja
uzgodnien, jakie zapadty na szczycie G7 w Waszyngtonie®. Podczas spotkania
uzgodniono, ze w przysztosci zaden wazny systemowo bank nie upadnie, a parg
dni pdzniej, tj.13 pazdziernika 2008 r., rzady panstw strefy euro potwierdzity
podjecie dziatan na rzecz rekapitalizacji bankow.

Rozwdj sytuacji na rynku, grozacy gwattownym wycofywaniem depozytow
z systemu bankowego (run na banki) i zapasciag globalnego systemu finansowe-
go, ale takze wtasnych realnych gospodarek spowodowal, ze jesienig 2008 r.
rzady wielu panstw zostaty zmuszone nie tylko do udzielenia gwarancji dla
depozytéw ponad standardy wyznaczone przez wiasciwe instytucje*, ale takze
do podjecia innych dziatan i to az do bezposredniego zaangazowania si¢ w ban-
kach*’. Gtéwna role odegraty kompleksowe programy pomocowe kierowane do
zagrozonych instytucji finansowych. Uspokojeniu sytuacji na rynku finansowym
stuzyty takze decyzje podjete przez rzady wielu panstw, np. 18 IX 2008 r. przez
wladze brytyjskie i jeden dzien pdézniej amerykanskie, zakazujace tzw. krotkiej
sprzedazy akcji. Jednocze$nie banki centralne wielu panstw (w tym sze$¢ naj-
wazniejszych na swiecie, m.in. FED, EBZ, Bank of England ), prowadzilty dziata-
nia zmierzajace do dalszego zmniejszenia (lub utrzymania na niskim poziomie)
podstawowych stop procentowych. 13 pazdziernika 2008 r. panstwa cztonkow-
skie strefy euro dazac do stabilizacji sektora oglosity deklaracje o gotowosci
udzielenia gwarancji i wspomozeniu kapitalowym bankow. Zaréwno te, jak
i inne podjete wowczas decyzje nie byly jednak w stanie przywrdci¢ zaufania,
o czym $wiadczyt drastyczny spadek m.in. wielkosci transakcji realizowanych
na rynku migdzybankowym, a rynki finansowe domagaty si¢ od panstwa pod-
jecia bardziej zaawansowanej interwencji.

Warto podkresli¢, ze dziatania te w pierwszej fazie podejmowane byty pod
presja czasu i bez przygotowania*®, Henry Paulsen, 6wczesny minister finan-

410 pazdziernika 2008 r. spotkali si¢ ministrowie finanséw USA (Ministerstwo Finansow pla-
nowalo juz wowczas przeznaczy¢ 125 mld dol. na nabycie udziatdow w 9 najwigkszych bankach),
Kanady, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Francji, Wtoch i Japonii.

46 Tak uczynit m.in. rzad niemiecki na cato$¢ ztozonych depozytéw gospodarstw domowych, hisz-
panski ograniczyt gwarancje do 100 tys. euro, a austriacki udzielil gwarancji na cato$¢ depozytow
0s0b fizycznych.

47 Do konca pazdziernika 2009 r. oszacowano straty bankéw z tytutu niesptaconych kredytow na
$wiecie na ponad 1176 mld USD, w tym Citigroup — 118 mld USD, Wachovia 102 mld USD, Bank
of America 80 mld USD, JP Morgan Chase 57 mld USD, Merrill Lynch — 56 mld USD, UBS — 53
mld USD, HSBC — 50 mld dol. Sposrod bankow europejskich najwigkszy straty poniosty HBOS,
Royal Bank of Scotland, Barclays, Bayern LB, Credit Suisse, Deutsche Bank, ING, BNP Paribas,
IKB, za: Bloomberg, stan na 2 listopada 2009 www.bloomberg.com./markets z 2 XI 2009 r.

4 Jeszcze w koncu wrzesnia 2008 r. Thomas Strauhaber — niemiecki ekspert gospodarczy —
w wywiadzie dla Spiegel/Online twierdzil, ze ,,Niemcy moga wrecz skorzysta¢ na problemach ban-
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sow USA, twierdzil, ze nikt nie wiedzial o rozmiarach mig¢dzynarodowych
powigzan bankow* i trudno jest rowniez ocenié, czy wladze panstw byty juz
wowczas §wiadome rozmiar6w poniesionych strat (tab. 2).

Rzady wielu panstw stangty przed problemem realnej grozby pojawienia
si¢ — 1 to w krotkim czasie — ryzyka systemowego. Interwencje zapobiegajace
takiemu rozwojowi sytuacji przebiegaty jednak w poszczegolnych panstwach
w zroéznicowany sposob, tak w odniesieniu do zaangazowanych $§rodkow finan-
sowych, wykorzystywanych instrumentow, jak i czasu ich wdrozenia. W wielu
krajach, takze i tych niedotknig¢tych kryzysem bankowym, wdrozono pakiety
stymulujgce rozwoj gospodarki®.

Tabela 2. Najwigksze straty poniesione przez banki w 2008 r.

Nazwa banku Kwota w mld USD
Royal Bank of Scotland (Wielka Brytania) 59,3
Citigroup (Stany Zjednoczone) 53,1
Wells Fargo (Stany Zjednoczone) 47,9
FortisBank (Belgia) 28,2
UBS (Szwajcaria) 19,6
HBOS 15,8
Credit Suisse (Szwajcaria) 14,1
Deutsche Bank (Niemcy) 8,0
Hypo Real Estate (Niemcy) 7,5
Bayerische Landesbank (Niemcy) 7,2

Zrodio: Na podstawie listy przygotowanej przez ,,The Bankier”, za www.FT Alphaville Blog/ wglad
24.06.2009.

kéw amerykanskich”, a z pewnoscig ,,nie jest potrzebny ani uzasadniony plan ratunkowy podobny
do amerykanskiego”. Minister Finansow Peer Steinbriick na forum Bundestagu zapowiadat zrow-
nowazenie budzetu federalnego w 2011 r., ale juz w 72 godziny pozniej, tj. 6 X 2008 r., rzad i inne
instytucje zaangazowaty w trybie nadzwyczajnym $rodki w wysokos$ci 35 mld euro na uruchomie-
nie linii kredytowej i przyznanie gwarancji Hypo Real Estate Group jednej z 30 niemieckich spotek
uwzglednianych wowczas w indeksie akcji Dax.

4 Tak twierdzi A. Schmitz, w wywiadzie opublikowanym na tamach ,, Handelsblatt” w dniu
11 maja 2009 r. Trudno si¢ jednak zgodzi¢ z tym stwierdzeniem, gdyz chociazby tylko analiza
skonsolidowanego bilansu bankéw niemieckich jednoznacznie wskazywata, ze zagraniczne od-
dziaty, ale takze spoiki ,,corki” koncentruja si¢ gtownie na tego rodzaju operacjach. Szerzej:
I. Romiszewska, Internacjonalizacja bankow niemieckich, Poznan 2004, s. 161-270.

50 Pakiety koniunkturalne przygotowane przez panstwa G20 na lata 2008-2010 oszacowano
na 1130 mld euro, najwigkszy w Stanach Zjednoczonych — 529 mld euro, Chinach —162 mld euro,
Niemczech — 91 mld euro, a w krajach UE osiagnat kwote 157 mld euro, Japonii — 75 mld euro, Ro-
sji 1 Korei Potudniowej po 36 mld euro, Australii — 32 mld euro, w Kanadzie — 31 mld euro, Arabii
Saudyjskiej — 27 mld euro, Meksyku — 12 mld euro. Obliczone na podstawie danych Migdzynaro-
dowego Funduszu Walutowego, IMF, Group of Twenty-Global Economic Policie and Prospects,
www.imf.org , za: H.-W. Sinn, Der Kasino Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kamm, und was
Jetzt zu tun ist, Berlin 2009, s. 233.
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Nalezy przyjac, ze od tej pory to panstwo wystepuje w roli kredytodawcy
ostatniej instancji, a podejmowane przez niego ad hoc interwencje wynikaty
z rozwoju sytuacji na rynku finansowym i jej oceny. Z uptywem czasu realizacji
celow wyznaczonych przez panstwo shuzyly kompleksowe programy pomo-
cowe adresowane do sektora bankowego, a nie formutowane i adresowane do
pojedynczych bankéw. Te kompleksowe programy miaty gtownie za zadanie
realizacje¢ nast¢pujacych celow:

— powrdt zaufania na rynek bankowy, w tym takze migdzynarodowy,

— rekapitalizacja bankow, chociaz oferte te skierowano jednie do tzw. sys-

temowo waznych bankdow,

— przejecie (czasowe) toksycznych aktywdw, co oznacza, ze zobowiazania

instytucji kredytowych przeksztatcajg sie de facto w dtug panstwa,

— stworzenie sytuacji umozliwiajgcej bankom zaopatrzenie gospodarki

w niezbe¢dne $rodki finansowe.

W ten sposdb dziatania panstwa stajg si¢ jedynie pomostem umozliwiajg-
cym w przysztosci ,,nabycie” przez banki zdolnosci do korzystania z instru-
mentow rynkowych, a nie maja na celu doprowadzenia do zmian w stosunkach
wlasno$ciowych, zatem trudno przypisa¢ im cechy przymusowego upanstwo-
wienia.

Formy tej pomocy mozna podzieli¢ na trzy grupy:

— powodujace natychmiastowe skutki finansowe dla budzetow panstw,

— bez natychmiastowych skutkéw finansowych lub pozafinansowych,

— mieszane, gldwnie kompleksowe programy pomocowe, zawierajace ele-

menty dwoéch pierwszych z wymienionych rozwigzan (tab. 3).

Nie ulega watpliwosci, ze najwicksze znaczenie przyznaé¢ nalezy dziata-
niom podejmowanym na rzecz rekapitalizacji bankow i czasowym przejeciom
toksycznych aktywow. W obu przypadkach instytucje kredytowe korzystajace
z tego rodzaju pomocy zwickszaja swa zdolnos¢ do kredytowania gospodar-
ki. Warto jednakze zwrdci¢ takze uwage na role panstwa, jako inicjatora lub
wspierajgcego proces fuzji przeje¢ w sektorze bankowym?!, a takze przeksztat-
cen bankow inwestycyjnych w banki handlowe. Tego rodzaju wsparcie miato
ograniczy¢ trwajacy odptyw pieniedzy klientdw na rzecz innych bankoéw (m.in.
Goldman Sachs i Morgan Stanley). Jednakze w dtuzszym okresie moze prowa-
dzi¢ do powstania nowej architektury finansowej, a podejmowane byto przede
wszystkim w Stanach Zjednoczonych®, Niemczech®® i w Wielkiej Brytanii®*.

51

Na przyktad Bank of America musial przejac bank inwestycyjny Merill Lynch.

Panstwo przejeto np. bank oszczgdnosciowo-pozyczkowy Washington Mutual.

Panstwo przejeto Hypo Real Estate, stato si¢ takze udziatowcem Commerzbank.

Tak stato si¢ m.in. 18 IX 2008 r., gdy to z inicjatywy rzadu znajdujacy si¢ na skraju nie-
wyptacalnosci HBOS przeszedt w r¢ce Lloyds Banking Group w ramach transakcji wspieranej
finansowo przez rzad, a znajdujacy si¢ w podobnej sytuacji Royal Bank of Scotland zostat prze-

52
53
54
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Tabela 3. Formy pomocy panstwa — finansowe i pozafinansowe

Powodujace natychmiastowe skutki Bez natychmiastowych skutkéw
finansowe finansowych lub pozafinansowych
— rekapitalizacja — W zamian za — panstwowe gwarancje na depozyty bankowe

przekazanie akcji
bez i z prawami
korporacyjnymi

— upanstwowienie — przejecie udziatdbw | — ograniczenia — np. zakaz krotkiej
bankow wigkszosciowych, administracyjno- sprzedazy

takze w ramach -rynkowe
Squeeze-Out,

— upanstwowienie
sektora

— uruchomienie specjalnych linii kredytowych | — inicjator fuzji i przejeé w sektorze

. , . bankowym
— przejecie aktywow | — utworzenie Bad
niskiej jakosci g_‘;’lzk jednego lub — udzielenie gwarancji bankom z tytutu
ilku

ich zobowiazan

KOMPLEKSOWE PROGRAMY POMOCOWE

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Zwrbci¢ nalezy jednak uwage, iz najwigcej kontrowersji wzbudzaja dziata-
nia, ktérych efektem jest catkowite przejecie bankoéw (upanstwowienie bankow).
Na kontynencie europejskim pierwsza znaczaca interwencje odnotowano 29
wrzesnia 2008 r., a jej celem bylo zapewnienie stabilnosci rynku. Wielka Bryta-
nia zdecydowata si¢ na tego rodzaju dziatanie w stosunku do banku hipotecznego
Bradford&Bingley, Islandia zostala zmuszona do upanstwowienia swoich naj-
wiekszych bankdéw, a ostatecznie w pazdzierniku 2009 r. na mocy decyzji nad-
zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Hypo Real Estate Holding
zostat w ramach Squeeze-Out catkowicie przejety przez panstwo, co dato niekto-
rym komentatorom i analitykom asumpt do okre$lenia tego dnia jako ,,czarnego
dnia demokracji”.

Podstawowe znaczenie nalezy przypisa¢ jednak procesowi zasilenia bankow
przez panstwo i miat on miejsce gtdéwnie w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii, Niemczech, Belgii, Holandii i Francji (tab. 4).

jety przez rzad Wielkiej Brytanii (84% udziatow). Bank Anglii nie podat zadnych szczegotow
tej pomocy w opublikowanym w maju 2009 r. corocznym raporcie ze swej dziatalnosci, gdyz
obawiatl si¢, ze mogloby to podwazy¢ zaufanie do catego systemu bankowego. Jego zdaniem,
sytuacja obu bankow jest obecnie stabilna i dlatego nie trzeba juz utrzymywac catej sprawy
w tajemnicy.
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Rekapitalizacja bankow przeprowadzona przez panstwo byta konieczno-
$cig, gdyz rozmiary strat poniesionych na operacjach papierami warto§ciowy-
mi, a takze z tytutu straconych kredytow spowodowaty, ze inwestorzy prywatni
nie byli sktonni do angazowania prywatnych srodkow w tego rodzaju instytu-
cje. Jedynie kilku bankom udato si¢ pozyskaé prywatnych inwestoréw, m.in.
szwajcarskiemu UBS*. W pierwszej fazie kryzysu dominowato pozyskanie
za $rodki finansowe akcji uprzywilejowanych i cichych (chociaz w niektérych
panstwach byla to jedyna forma), jednak juz w nastepnej rzady staraly si¢ po-
dejmowac decyzje zabezpieczajgce interesy podatnikow. Odbywalo si¢ to dzig-
ki pozyskaniu kontroli nad procesem zarzadzania bankiem i podejmowanymi
decyzjami kierowniczymi. Innym sposobem — obok zasilenia bezposredniego —
wzmocnienia kapitatowego jest utworzenie wehikutu, do ktérego przenoszone
sg wyseparowane z bilansow niskiej jakosci aktywa™.

Tabela 4. Zasilenie kapitatow wlasnych wybranych bankéw przez panstwo
w trakcie kryzysu subprime

Nazwa banku i kraj Wielkosé Zwrot do 10 XII 2009 r.
RBS (Wielka Brytania) 50,1 mld euro
Lloyds (Wielka Brytania) 25,2 mld euro
Commerzbank (Niemcy) 18,2 mld euro
ING (Holandia) 10,0 mld euro Tak
Bayern LB (Niemcy) 10,0 mld euro
KBC (Belgia) 5,5 mld euro
BNP (Francja) 5,1 mld euro Tak
UBS (Szwajcaria) 3,9 mld euro Tak
Citigroup 52,1 mld USD Czgséciowy zwrot
Bank of America 49,0 mld USD Tak
JP Morgan 25,0 mld USD Tak
Wells Fargo 25,0 mld USD Tak
Goldman Sachs 10,0 mld USD Tak
Morgan Stanley 10,0 mld USD Tak
PNC 7,6 mld USD

Zrédto: Opracowano na podstawie informacji prasowych i agencji prasowej Bloomberg.

55 Kaspar Villinger — przewodniczacy Rady Nadzorczej banku, a jednocze$nie b. minister finan-
sow stwierdzit: ,,es muss unser Ergeitz sein, ohne Staatshilfe durchzukommen”, cyt. za wywiadem
udzielonym ,,Sonntags-Zeitung” w dn. 6-7 111 2009 r.

¢ Moga to by¢ zresztg rozne warto$ci, w tym nalezno$ci zagrozone (Non-performing Loans
Kredite) czy tez pozbawione w duzej czgéci wartosci lub bezwartosciowe produkty sekurytyzowa-
ne, np. papiery ABS, CDO czy CLO. W tej grupie znajdujg si¢ takze produkty finansowe powigzane
z kredytami udzielonymi na zakup amerykanskich nieruchomosci.
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Panstwa, ktorych systemy bankowe zostaly najbardziej dotknigte zawi-
rowaniami na rynku podejmowaly starania o skonfigurowanie ich z nowymi
inicjatywami w ramach kompleksowych pakietow pomocowych. Miaty one
zastgpi¢ inicjowane w pierwszej fazie kryzysu dziatania ad hoc, a pierwszym
byt uruchomiony przez Stany Zjednoczone.

Wartos¢ pakietow ratunkowych panstw oszacowana zostata na ponad
4,1 mld euro (rys. 1). Nalezy jednak podkresli¢, iz do konca listopada 2009 r. nie
wszystkie srodki zostaly skonsumowane. Z uwagi natomiast na charakter instru-
mentoéw, w przysztosci czgs¢ udzielonych srodkow ponownie wptynie do budze-
tow publicznych i w ten sposob traktowacé je nalezy jedynie jako pomoc przej-
$ciowa. Istniata oczywiscie rowniez mozliwos¢ ich powickszenia w przypadku
nadzwyczajnych wydarzen na rynku, chociaz np. Thimothy Geithner — amery-
kanski minister finansow — informujgc w pierwszej dekadzie grudnia 2009 r.
o przedtuzeniu programu z konca 2009 r. do 3 pazdziernika 2010 r., stwierdzil,
ze nie przewiduje jego zwickszenia®’. Tego rodzaju deklaracje sprzyjaly sta-
bilizacji rynkéw finansowych, gdyz stanowily sygnat dla uczestnikow rynku
o panowaniu wtadz nad rozwojem sytuacji.

Korea Potudniowa 3%
Hiszpania 3%
Rosja 4%

Holandia 6%

Francja 9%

Irlandia 10%

Wielka Brytania 14%

Niemcy 14%

USA 33%

Arabia Saudyjska 1%
Witochy 1%

Norwegia 1%

Szwajcaria 1%

OO00EEOHNEIHRME

Rysunek 1. Pakiety ratunkowe rzadéw na rzecz bankoéw — ogotem 4142 mld euro

Zrodto: H.-W. Sinn, Der Kasino Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kamm, und was jetzt zu tun ist,
Berlin 2009, s. 216.

57 biznes.onet.pl/program-pomocy-amerykanskim-bankom-przedluzono-o-r,18543,3065706,1,
news-detal wglad 9 grudnia 2009 r.
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5. Panstwowe programy ratunkowe

Przygotowanie i wdrozenie panstwowych programow ratunkowych (pierw-
szy powstal w Stanach Zjednoczonych) nalezy uzna¢ za poczatek 1V fazy kry-
zysu. Nastapito w niej daleko idace ,,zainfekowanie” gospodarki realnej i fi-
nansowej oraz trwata niepewno$¢ co do stabilno$ci sektora finansowego, ktorej
towarzyszyly uzasadnione obawy przed dalszym poglebieniem recesji gospo-
darczej. Zostat jednak opanowany i nie poglebiat si¢ globalny brak zaufania na
rynku finansowym. Lek przed recesja znalazt wyraz w spadajacej rentownosci
obligacji panstwowych, np. w koncu grudnia 2008 r. rentowno$¢ amerykanskiej
pozyczki 10-letniej spadta do rekordowo niskiego poziomu 2,10% (nawet po-
nizej odnotowanego w 1941 r.!). Takze w innych panstwach zauwazalne byly
symptomy wskazujgce na rozwoj kryzysu, a wzrastajace potrzeby finansowe
panstw spowodowatly spadajacg rentownos$¢ obligacji panstwowych®®. To udzie-
lone gwarancje dla sektora finansowego i gospodarki napgdzaly emisj¢ papie-
row wartosciowych, ktore miaty zapewnic¢ niezbedne na ich realizacje $rod-
ki. Sytuacja ta trwata do marca 2009 r., kiedy pojawity si¢ sygnaly §wiadczace
o stabilizacji sytuacji (V faza).

Konsekwencje dla narodowych i §wiatowych rynkow finansowych spowodo-
wane upadkiem Lehman Brothers sprawily, ze od tej pory rzady wielu panstw,
a przede wszystkim Standw Zjednoczonych, podjely przygotowanie dzialan
systemowych zmierzajacych do stabilizacji zardbwno systemu finansowego, jak
1 gospodarki. Przybraty one ostatecznie forme ,,planow” ratunkowych. Miaty
zastgpi¢ dzialania podejmowane w stosunku do pojedynczo zglaszajacych sie
bankoéw, gdyz dorazne rozwigzywanie ich problemow sprzyjalo raczej pogorsze-
niu nastrojow rynkowych. Miaty rowniez aktywnie przeciwdziata¢ dramatycz-
nie pogarszajacej si¢ sytuacji w gospodarce realnej. Na jej przebiegu zawazyto
takze bankructwo najwiekszych bankéw islandzkich, ostatecznie przejetych co
prawda przez panstwo®, jednak to z kolei spowodowato de facto jego finanso-
wy upadek. Nadal banki centralne prowadzity polityke utrzymania niskich stop
procentowych i podejmowaly dziatania stuzace stabilizacji rynku. Istotng role we
wszystkich praktycznie programach odegraly prace nad specjalnymi wehikuta-
mi, do ktorych banki mogty na okre§lonych warunkach przenies¢ znajdujace si¢
w ich bilansach niskiej jako$ci wartosci. Celem byto zwolnienie bilanséw banku
z toksycznych aktywow, co z kolei potraktowa¢ mozna jako forme rekapitalizacji,

% Na przyktad oprocentowanie dziesiecioletnich obligacji wegierskich wyniosto w styczniu
2009 r. ponad 10,0%, polskich — ponad 5%, niemieckich — 3%, szwajcarskich — ponad 2%, za:
Bloomberg z 14 12009 r.

% Pomiedzy 7 a 9 pazdziernika 2008 r. panstwo przejeto Landesbanken, Glitnir i Kaupthring.
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a dzigki pozyskaniu panstwowych gwarancji wzrosta wiarygodno$¢ emitowa-
nych przez banki papierow warto§ciowych, tym samym zwigkszala si¢ ich zdol-
no$¢ do pozyskania rynkowych zrodet finansowania.

6. Amerykanskie plany ratowania bankoéw i gospodarki

Stany Zjednoczone pozostajg krajem, w ktorym instytucje finansowe, w tym
i banki, poniosty najwicksze straty, szacowane na 578,5 mld euro, co stanowito
okoto 66,3% calosci strat Swiatowych®. Rzadowi amerykanskiemu zalezato na
podjeciu dziatan zmierzajacych do ich ograniczania i budowy wzrostu zaufania
na rynku finansowym, a ich realizacja miata by¢ sposobem na wyjscie z naj-
cigzszej od wielu dziesigtkow lat recesji. Realizacji tych celow stuzyl program
pomocowy dla branzy finansowej, ktory zostal przyjety w pazdzierniku 2008 r.
jako tzw. plan Paulsona®! i ostatecznie uzupetniony o Emergency Economic Sta-
bilization Act of 2008%*. Nalezy jednak dodac, ze takze przyjety w marcu 2009 r.
plan ministra skarbu w rzadzie Baracka Obamy — Timothy Geithnera — rowniez
zawieral instrumenty, z ktorych mogtly skorzysta¢ banki amerykanskie.

Plan Paulsona umozliwiat przede wszystkim bankom oczyszczenie ich bilan-
sow ze straconych kredytow. Dat podstawe do utworzenia programu pomoco-
wego (Troubled Assets Relief Program, TARP), w ktérym przeznaczono 700 mld
USD na wykupienie wyseparowanych z bilansow bankow nieptynnych aktywow,
opartych na kredytach hipotecznych oraz innych®. Srodki finansowe zasilajace
fundusz pochodzily z emisji obligacji skarbowych. Przyjeta konstrukcja planu
pomocowego miata na celu ochrong nabywcoéw przed utratg ich nieruchomosci
mieszkaniowych.

¢ Zostaty oszacowane w lutym 2009 r., a dla poréwnania brytyjskie — 7,8%, UE27 — 22,0%,
w tym niemieckie — 6,9%, szwajcarskie — 6,5%, japonskie — 1,6% i chinskie — 0,5%. Uwzglgdnio-
no papiery CDO, ABS i podobne instrumenty, a takze stracone kredyty udzielone firmom, innym
bankom, bankowe skrypty dtuzne i straty poniesione na posiadanym pakiecie akcji, ktore miaty by¢
zrealizowane od lipca 2007 r. do lutego 2009 r., za: Bloomberg-Liste, dostgp w dniu 27 11 2009 r.

61 Sekretarza skarbu w gabinecie George’a W. Buscha.

2 Nowy pakiet pozwalal na zwigkszenie pierwotnie planowanej kwoty o ok. 150 mld USD
i zawierat klauzule zabezpieczajace podatnikow oraz mate i §rednie przedsigbiorstwa przed skut-
kami kryzysu. PrzejSciowo zwickszono gwarantowang przez Federal Deposit Insurance Corpo-
ration kwote depozytéw ze 100 do 200 tys. USD na depozytariusza. Szerzej m.in.: W. Nawrot,
Globalny kryzys finansowy XX wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, Warszawa 2009,
s. 138-152.

% QOgolng warto$¢ toksycznych aktywow, ktore administracja zaczeta ostatnio eufemistycznie
nazywa¢ aktywami odziedziczonymi (legacy assets), szacuje si¢ na 2 bln USD, cho¢ ceng ich trud-
no w istocie ustalic.



32 llona Romiszewska

W ramach tego pakietu przeznaczono 250 mld USD na wzmocnienie kapi-
tatowe bankow, przy czym potowe tej kwoty otrzymato dziewig¢ najwickszych
bankoéw kraju (Bank of America, Wells Fargo, JP Morgan Chase, Citigroup, Mer-
rill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of New York Mellon, State
Street). Oznaczalo to, ze praktycznie znaczna cze$¢ zobowigzan tych instytucji
finansowych stata si¢ do czasu zwrotu dlugiem panstwa. Z kolei bankom, ktore
uzyskaty dobre wyniki, umozliwiono wczesny zwrot pomocy. Przyjecie zasady,
ze banki korzystajace ze srodkéw TARP muszg ograniczy¢ wynagrodzenie ma-
nagerow, nalezy uznaé za podstawowa przyczyne staran zarzadzajacych bankami
do szybkiego zwrotu tej formy pomocy. Nastapito to do konca listopada 2009 r.
(z wyjatkiem Citigroup®). To z kolei umozliwito do konca 2009 r. rzadowi ame-
rykanskiemu oszacowanie poniesionych naktaddéw jedynie na okoto 500 mld
USD®. Natozono takze i inne ograniczenia. Dotyczyly one m.in. obowigzku
udzielenia informacji o wykorzystaniu tych srodkow, udzielonych kredytach,
a takze nalozono ograniczenia odno$nie do wyptacanych dywidend i kontroli
przeje¢. Warto podkresli¢, iz dziataniom tym towarzyszyly takze inne posunie-
cia, w tym na uwagg zastuguje zmiana zasad sporzadzania bilansoéw®, jednakze
nowe reguly bilansowania nie zapewniajg takiej transparentnos$ci, jaka obowia-
zywala wczesniej.

Zasadnicza réznicg pomiedzy rozwigzaniem przyjetym w Stanach Zjedno-
czonych a np. brytyjskim® byta obligatoryjnos¢ zasilenia finansowego instytucji,
ktore nie spetniaty okreslonych wymogow.

Duze znaczenie dla ponownego zdobycia zaufania na rynku mi¢dzybanko-
wym nalezy przypisa¢ ogltoszonym i nadzorowanym przez FED w maju 2009 r.
testom obcigzeniowym/testom warunkow skrajnych (Stresstest)®®. Checiano w ten

% Do 13 XII 2009 r. jedynie Citigroup nie zwrdcil pomocy panstwa udzielonej w dwoch tran-
szach w wysokos$ci 45 mld euro ze $rodkow funduszu TARP, a takze 300 mld USD rzadowych
gwarancji. We wrzesniu 2009 r. rzad amerykanski przeksztatcit 25 mld USD w akcje zwykte banku.
Bank of America vzyskat 45 mld USD pomocy i poinformowat o catkowitym sptaceniu. W potowie
2009 r. rzad amerykanski wydat zgode 10 bankom na sptate ich zadluzenia w stosunku do panstwa
z funduszu 700 mln TARP. US-Banken schiitteln den Staat ab, Handelsblatt z dn. 13 XII 2009 r.

% Takg informacj¢ przekazal przedstawiciel amerykanskiego Ministerstwa Finansow w dniu
5 XII 2009 r., za: Bankenrettung kommt USA billiger, als gedacht, www.cash.ch/news/topnews,
weglad 13.12.2009 r.

% W tej sytuacji istniatlo prawdopodobienstwo, iz przyczyni si¢ do nadspodziewanie dobrych
wynikow bankéw amerykanskich w [ kwartale 2009 r. Z drugiej jednak strony, stanowit pozytywny
sygnat dla inwestorow.

7 Rzad brytyjski w pazdzierniku 2008 r. poinformowat o wielkim programie rekapitalizacji
bankow brytyjskich i przyrzekt kwotg 50 mld £ na ich dokapitalizowanie, w tym az 37 mld zasilito
Royal Bank of Scotland.

% Zagadnienia dotyczace testow warunkoéw skrajnych sg rzadko poruszane i pozostajg bez
ugruntowanych podstw teoretycznych, por. szerzej: G. Hataj, Przeglgd metod badania ptynnosci
bankow, ,,Bank i Kredyt”, lipiec 2008, s. 14-25.
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sposob pozyskaé wystandaryzowng informacje¢ na temat posiadanego przez ban-
ki portfela aktywow i kapitatu. Miat on umozliwi¢ odpowiedz na pytanie, czy
instytucje te sg wystarczajaco przygotowane do przetrwania recesji glebszej od
obecnej. Sposrdd 19 poddanych tej procedurze bankoéw dziesieé nie spetnito kry-
teridw, a to oznaczato, ze bedg musialy utrzymywac wigksze rezerwy kapitatowe
niz pierwotnie sgdzono, w acznej kwocie 74,6 mld dol.*” W ich bilansach tkwit
bowiem komponent réoznych wczesniej nieprzewidywalnych zagrozen, m.in.
z tytutu ryzyka upadtosci podmiotow bedacych strong w transakcjach na rynku
derywatow.

Test warunkéw skrajnych dat jego uczestnikom, i to takze w przysztosci,
mozliwos¢ siggniecia do srodkow panstwowych w ramach TARP w formie za-
bezpieczonych papieréw wartosciowych, ktére moga by¢ w dowolnie wybranym
przez panstwo momencie zamienione w akcje zwykle”. Natomiast banki moga
akcje uprzywilejowane z dotychczasowego programu pomocowego zamieni¢ na
papiery wartosciowe TARP.

Obok celu dtugookresowego najwazniejszym celem krotkookresowym byto
potraktowanie go jako kolejnej sekwencji w budowie zaufania na rynku migedzy-
bankowym. Jego konstrukcja umozliwiata bowiem identyfikacje strat bankow,
ktore mogg si¢ pojawi¢ w kolejnych dwodch latach, w tym takze wynikajacych
z ryzyka zawartego w posiadanym portfolio papieréw wartosciowych, a nie-
uwzglednionych w bilansie zobowigzan. Przeprowadzono go dla dwoch skraj-
nych warunkow — pozytywnego i negatywnego. Po otrzymaniu wynikow i osza-
cowaniu potrzeb kapitatowych banki uzyskaty po6t roku na pozyskanie srodkow
na prywatnym rynku kapitatowym. Wszedzie tam, gdzie zabiegi te okazaty si¢
niewystarczajace, uzyskaly one prawo do skorzystania z panstwowej pomocy.

Test warunkow skrajnych nalezy uznaé za interesujacy instrument. Okazalby
si¢ jednak zapewne lepszy w sytuacjach, gdy rynek traci zaufanie do pojedynczych
bankow, a nie — jak w trakcie obecnego kryzysu — odnosit si¢ do calej branzy.

Przygotowujac plan Paulsona zaktadano takze mozliwo$¢ wystgpienia wigk-
szych niz 700 mld USD potrzeb kapitatowych. W tej sytuacji rzad amerykanski
moglby posiadane akcje uprzywilejowane przeksztatcic w zwykle akcje, a zabieg
ten pozwolilby niewielkim naktadem kosztow wzmocni¢ potrzeby kapitatowe
tych instytucji.

Program pomocowy tzw. plan Geithnera, ktorego warunki ramowe zawarte
sa W American Recovery and Reinvestment Act of 2009 (ARRA), to pakiet sty-

% Byla to znaczna kwota, chociaz analitycy i Ben Bernanke, 6wczesny prezes FED, uznali ten wy-
nik za ,,uspokajajacy”. Przyktadowo na Bank of America nalozono obowiazek podwyzszenia kapitalu
0 33,9 mld USD, na Well Fargo o 13,7 mld, na GMAC o 11,5 mld, a na Citigroup o 5,5 mld.

0 Z 10% potraceniem w stosunku do kursu sprzed 9 II. Papiery wartosciowe TARP zapewniaja
dywidende w wysokosci 9%, a gdyby pomoc nie zostata zwrdcona, po siedmiu latach miaty by¢
automatycznie przeksztatcone w akcje zwykte.
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mulujacy rozwoj gospodarki amerykanskiej” i zawiera przede wszystkim wiele
elementéw wspierajacych wiascicieli domow, ale takze okresla zasady wspot-
udziatu bankow 1 mobilizacji rynku kapitatowego. Najbardziej interesujaca jego
czgscig jest program inwestycyjnego partnerstwa publiczno-prywatnego (Public-
-Private Investment Program). Pafnstwo ma w nim partycypowa¢ w wysokos$ci
do 1 mld USD", a jego $rodki majg by¢ przeznaczone przede wszystkim na gwa-
rancje kredytowe, a nie — jak to miato miejsce w odniesieniu do planu Paulsona
— dokapitalizowanie bankow’. Decyzja ta wydaje si¢ stuszna, gdyz tego rodzaju
dziatanie pozwala na zwigkszenie bezpieczenstwa transakcji na rynku finanso-
wym, podczas gdy zasilenie kapitatem zdaje si¢ przyczyni¢ do wypehienia for-
malnych wymogow adekwatnosci kapitatlowej. Warunkiem jest jednak zaufanie
uczestnikow rynku do panstwa.

Plan przewidywat takze zakup toksycznych papierow znajdujacych si¢ na-
dal w bilansach bankoéw. Nie mozna jednak poming¢ faktu, ze jego konstrukcja
powoduje, iz ewentualne straty obcigzg panstwo, a nie prywatnego inwestora.
Myslg przewodnia tej koncepcji byto wykorzystanie prywatnego know-how in-
westorow w celu wydzielenia z bilansow bankéw problematycznych pozycji
i to za mozliwie najbardziej odpowiednig ceng, a panstwo zadeklarowato go-
towos$¢ dofinansowania 50% kosztow ich nabycia’™. Operacja ta stanowi moz-
liwo$¢ oczyszczenia bilanséw bankoéw z papierow 1 kredytow udzielonych na
nabycie nieruchomosci i de facto przypomina interwencje chirurgiczng, ktdra
ma spowodowaé wzmocnienie catego organizmu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
dyskusyjny jest pomyst partnerstwa publiczno-prywatnego, chociazby dlatego,
Ze W jeszcze mniejszym stopniu niz byto to w przypadku realizacji planu Paulso-
na mamy do czynienia z transparentnos$cig wykorzystania srodkéw publicznych,
a $srodki majace zapewni¢ ptynnos¢ bankom zasilajg je dopiero w sposob posred-
ni (przez fundusz).

I Pakiety koniunkturalne powstaly w wielu krajach i dla panstw grupy G20 oszacowno je na
1130 mld euro tylko dla lat 2008-2010, najwigkszy udziat (46,8%) miatl amerykanski, chinski
(14,3%), niemiecki (8,0%), panstw UE — 13,9%, Japonii 6,7%, Rosji 3,2%, Korei Poludniowej
3,2%, Australii 2,8%, Kanady 2,8%, Arabii Saudyjskiej 2,4%, Meksyku 1,1%, a pozostate panstwa
—2,8%. Za: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF), Group of Twenty-Global Economic Poli-
cie and Prospects, www.imf.org, dostep w dniu 19 I1I 2009 r.

2 Przekazano do niego takze ok. 75 do 100 mld USD, ktore nie zostaly wykorzystane we wcze-
$niejszym programie ratowania bankow.

3 Ze $rodkéw TARP do tej pory przekazano 141 mld USD panstwowego kapitatu udziatowego,
a wiec znacznie mniej niz poczatkowo oczekiwano.

™ Plan zaklada, ze w bilansach bankow znajduja si¢ dwa typy papierow niskiej jakosci, kto-
re sg wynikiem kryzysu na rynku nieruchomosci, tj. bezposrednie wierzytelnosci (Legacy Loans)
w stosunku do wiascicieli nieruchomosci oraz posrednie wierzytelnosci w formie papieréw ABS, CDO
iinnych o podobnej konstrukcji (Legacy Securities). Panstwo partycypuje w 50% w nabyciu obu grup
wierzytelnosci, jednakze przyznany rownoczesnie kredyt wolny od regresu w pierwszym przypadku
stanowi dwunastokrotng kwote zaangazowania §rodkoéw wiasnych, a w drugim jednie dwukrotna.
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Nie ulega watpliwosci, ze niezaleznie od krytyki, z jaka spotkaty si¢ oba plany,
przyczynity si¢ one jednak do stabilizacji nie tylko rynku amerykanskiego, a dodat-
kowo plan Geithnera zostal takze bardzo pozytywnie przyjety przez gietde.

7. Niemiecki program pomocowy

Znaczacy udzial bankéw niemieckich w Eurosystemie” powoduje, ze warto
przyblizy¢ rzadowy pakiet ratunkowy przygotowany i wdrozony w tym kraju,
chociaz rzad podejmowat dzialania na rzecz stabilnosci systemu takze w miesia-
cach poprzedzajacych jego uruchomienie (zwtaszcza po upadku banku Lehiman
Brothers).

Stalo si¢ oczywiste, ze w dobie globalizacji, rozwoju nowoczesnych instru-
mentéw rynku finansowego i postepujacej internacjonalizacji dzialalno$ci ban-
kow, nalezy liczy¢ si¢ z konsekwencjami wynikajacymi dla bankow krajowych.
Rzad niemiecki dazac do zapobiezenia niepokojom na rynku i przeciwdziatajac
»runowi na banki” udzielit juz 5 X 2008 r. gwarancji dla depozytéw ztozonych
w bankach.

Poczatkowo dyskusje dotyczace zaangazowania panstwa koncentrowaly sig
w Niemczech wiasciwe na skonstruowaniu modelu pomocy opartego na dwoch
filarach. W ramach pierwszego z nich banki miaty zosta¢ zasilone kapitatem przez
panstwo, w ramach drugiego proponowano utworzenie instytucji, do ktorej zostang
przeniesione toksyczne papiery znajdujace si¢ w bilansach bankow. Istniata jednak
zgodnos¢ co do tego, ze z reguly papiery te byly produktami skomplikowanymi
i bez rynkowej wyceny. Otwartg kwestig pozostawalo w tej sytuacji pytanie o ceng,
za jaka panstwo ma przejac te papiery. Wycena na niskim poziomie mogla bowiem
generowac powstanie nowych ,,dziur”, a z kolei zbyt wysoka wigzata si¢ z zapla-
ceniem politycznej ceny przed podatnikami. Interwencja w tym obszarze panstwa

5 W konicu 2007 r. mimo tendencji spadkowej udzial sumy bilansowej niemieckich Monetar-
nych Instytucji Finansowych (MIF) w Eurosystemie uksztattowat si¢ na poziomie 26%. Por. Bun-
desverband deutscher Banken, Uberblick iiber das Bankgewerbe der Europdischen Union, Dezem-
ber 2008, s. 15.

6 Panstwo zaangazowalo si¢ juz na przetomie lat 2007/08 w ratowanie /KB Deutsche Indu-
striebank, specjalizujacego si¢ w finansowaniu przedsicbiorstw w Niemczech i w Europie. Na
poczatku 2009 r. skupiono si¢ na dziataniach zmierzajacych do wypracowania zasad upanstwo-
wienia bankow, a impulsem stata si¢ sprawa Hypo Real Estate, jednego z najwickszych bankow
Niemiec, wchodzacego w sktad DAX30. Do utraty ptynnosci przyczynity si¢ operacje realizowane
przez przejeta parg miesiecy wezesniej irlandzka spotke DEPFA Bank pcl. Byta ona najwigkszym
na $§wiecie bankiem specjalizujacym si¢ w finansowaniu panstw, nieruchomosci przemystowych
i projektow infrastrukturalnych. Spoétka byla jednym z najwigkszych emitentow — obdarzanych
wielkim zaufaniem inwestorow — listow zastawnych, w tym takze tzw. Jumbo.
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oznaczala nie tylko ,,wykupienie” juz istniejagcych zobowigzan, ale takze stanowi-
ta swoistego rodzaju gwarancj¢ dla ewentualnego przyszlego zaangazowania, co
oczywiscie dodatkowo musiato wplyna¢ stabilizujgco na rynek finansowy.

W RFN wigkszos$¢ ekspertow opowiadala si¢ za przejeciem, tj. de facto na-
cjonalizacjg banku, chociaz jako rozwiazanie ultima ratio. Odwotywano si¢ do
casusu Szwecji w latach dziewigédziesigtych XX w., gdzie to przejete banki
1 papiery warto$ciowe zostaly bez wigkszych strat pozniej sprzedane’”’. Zdawano
sobie jednak sprawe, ze nacjonalizacja jest sprzeczna z gospodarka rynkowa
1 wydaje si¢ politycznie ekstremalnie niebezpieczna. Podkresli¢ nalezy, iz w wie-
lu panstwach opcja ,,nacjonalizacyjna” nie jest mozliwa ze wzgledu na ogranicze-
nia konstytucyjne. Jednakze w niemieckiej Ustawie Zasadniczej (art.14 poz. 3)
wbudowany jest tzw. Socialisierungsartikel, dajacy podstawe prawng do prze-
prowadzenia wywlaszczenia ,,dla dobra ogdtu™s.

Wykorzystano go, poszukujac rozwigzania umozliwiajacego przejecie przez
panstwo i wycofanie z obrotu gietdowego Hypo Real Estate, jednego z najwigk-
szych bankéw Niemiec” i to wbrew woli mniejszoSciowych akcjonariuszy. Po-
zwolito ono na przygotowanie strategii przejecia banku, w ramach tzw. Sque-
eze-Out, oznaczajgcego przymusowe zaspokojenie roszczen dotychczasowych
akcjonariuszy®. To przejecie, aczkolwiek oceniane jako ,,czarny dzien dla demo-
kracji w Niemczech”, nalezy uzna¢ za uzasadnione, gdyz bank nie miat mozli-
wosci pozyskania srodkéw na rynku, a i jego akcjonariusze nie cheieli i nie byli
w stanie pokry¢ poniesionych przez niego strat.

W RFN pomiedzy wrzesniem 2008 r. a lipcem 2009 r. przygotowano trzy
wielkie pakiety ustaw. Na podkreslenie zastuguje niezwykle szybkie tempo
uzgodnien z partnerami europejskimi oraz przyjecie ich przez wlasciwe narodo-
we organa ustawodawcze®'. Na niemieckie instytucje finansowe, w odrdznieniu
od amerykanskich (plan Paulsona), nie nalozono jednak zasady obligatoryjnosci
co do przyjecia pomocy. Trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, ktére z rozwia-
zan jest bardziej efektywne. Nalezy jednak zauwazy¢, ze rozwigzanie niemieckie
sprawia, iz banki bojac si¢ stygmatyzacji zbyt dtugo nie informuja rynku o swojej
niekorzystnej sytuacji.

7 To rozwigzanie zabezpieczato rowne taktowanie i gwarantowalo, ze ,,dofinansowanie” nie
bedzie Zzrodtem wyptaconej dywidendy, tylko przeznaczone na sanacj¢ banku.

8 Art. 14, poz. 3, dopuszczajacy wywlaszczenie ze wzgledu na ,,dobro ogdtu”, Grundgesetz fiir
die Bundesrepublik Deutschland, z 23 V 1949 r., uzupeliany i zmieniany, ostatnio 29 VII 2009 r.,
(Bundesgesetzblatt , BGBI 1 s. 2248).

Do utraty ptynnosci przyczynily si¢ operacje realizowane przez przejeta pare miesiecy weze-
$niej irlandzka spotke DEPFA Bank pcl.

8 Akcjonariusze dysponujacy mniejszosciowym pakietem akcji mieli otrzymaé 1,30 euro za
akcje, stad domagali si¢ prawa pierwokupu, gdyby bank mial pojawic¢ si¢ ponownie na gieldzie,
za: www.tageschau.de w dn. 6 X 2009 r.

81 Sam projekt zostal przygotowany poza rzagdem niemieckim, przez kancelari¢ prawng.
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Przygotowany pakiet ustaw miat na celu ochrong¢ bankow i rynku finansowego
przed efektem domina i ograniczenie dzigki temu skutkow kryzysu. Nadto przyczynit
si¢ do realizacji co najmniej dwoch celdow o znaczeniu strategicznym. Po pierwsze,
zahamowal proces topnienia kapitalow wiasnych bankow, spowodowany odpisami
na straty z tytutu posiadanych przez nie ,,toksycznych” papieréw wartosciowych. Po
drugie, rzad niemiecki zapewnit w roku wyboréw parlamentarnych® przyjecie roz-
wiazan dajacych podatnikom zhudzenie ochrony przed nowym ryzykiem.

Pakiet pomocowy dla bankéw zbudowano na trzech filarach. Pierwszy two-
rzy ustawa przyjeta 17 pazdziernika 2008 r. o stabilizacji rynku finansowego
(Finanzmarktstabilisierungsgesetz, FMStG)®. Daje ona podstawe prawng do
podejmowania dziatan zapewniajacych ptynnos¢ instytucjom finansowym z sie-
dziba w Niemczech. Umozliwia panstwu udzielenie im gwarancji, a tym samym
zabezpiecza kredyty dla gospodarki. W ramach drugiego filaru umozliwiono
bankom uzyskanie, wedtlug okreslonych zasad, bezposredniej pomocy kapita-
lowej. Podstawe prawng do utworzenia funduszu pomocowego (Finanzmarkt-
stabilisierungsfondsgesetz, FMStFG) tworzy art. 1 FMStG. W ramach trzeciego
filaru banki zyskaty mozliwos¢ przekazania do specjalnej instytucji (Bad Bank)
problematycznych aktywow® i tym samym uzyskania zdolnosci do zwigckszenia
zaangazowania kredytowego. Warto doda¢, ze jednoczesnie dokonano noweliza-
cji prawa upadtoSciowego i przepisow o ugodzie®.

82 Odbyly sie¢ w pazdzierniku 2009 r.

8 Jest to artykul uzupetniajacy ustawe, zob. BGBI. T s. 1982, przyjety w dniu 16 X 2008 r.
i obowigzuje od 20 X, por. Gesetz zur Umsetzung eines Mafinahmenpakets zur Stabilisierungs des
Finanzmarktes (FMStG), ostatnia nowelizacja dot. Art. 1 i miata miejsce w dniu 24 1X 2009 r.,
BGBIIs. 3151.

8 Moga by¢ przekazane takze przez spotki ubezpieczeniowe i in.

8 Federalny minister sprawiedliwosci zmienit prawo obowigzujace w tym zakresie w taki sposob,
aby (przynajmniej w teorii) ratowaé przed upadkiem szczegdlnie $redniej wielkosci firmy. To oznacza,
ze od tej chwili zadluzenie, jednakze tylko czysto bilansowe, nie bedzie wystarczajaca przestanka do
wdrozenia postgpowania upadtosciowego. W okresie poprzedzajacym nowelizacje firma musiata juz
w trzy tygodnie po wystgpieniu tego rodzaju czysto bilansowego zadtuzenia zglosi¢ upadtos¢. Przyjecie
tego rozwigzania wynikato z faktu, iz przedsigbiorstwa, ktore sa w posiadaniu gwattownie tracgcych na
wartosci rynkowej akcji i nieruchomosci, musiatyby natychmiast oglosi¢ upadtos¢. Postanowiono takze,
ze banki, ktore uzyskaja kapitat od panstwa, nie otrzymaja go bezwarunkowo, a to oznacza np. ze mena-
gerowie bankow beda mogli korzystaé¢ z ograniczonych pelnomocnictw, a ich wynagrodzenia beda pod-
legaty ,,zewngtrznej” ingerencji. Minister finansow proponowat, aby w tych sytuacjach wynagrodzenie
ograniczy¢ do 500 tys. euro rocznie, a takze zakaza¢ przyznawania bonusow, odpraw i dywidend (ale nie
wiadomo byto, czy takze dla akcjonariuszy). Przedsigbiorstwa uzyskaty ponadto prawo do zmiany zasad
sporzadzania bilanséw i to juz od I1I kw. 2008 r. Kryzys finansowy spowodowat bowiem, ze trudno jest
przypisac realng warto$¢ wielu instrumentom finansowym. Podobng decyzje podjat takze International
Accounting Standards Board (IASB) raz amerykanski nadzor gietdowy Securities Exchange Commission
(SEC),doktorego dotaczyta Unia Europejska. Zostato rowniez zmienione prawo o akcjach. To oznacza, ze
w przysztosci zwigkszenie kapitatu przez spotke moze odbywac si¢ takze bez zgody Walnego Zgroma-
dzenia Akcjonariuszy i jedynie za przyzwoleniem Rady Nadzorczej i Zarzadu. Wystarczajaca przestan-
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Rzad niemiecki uwazal, ze tego rodzaju kompleksowa pomoc udzielona ban-
kom przyczyni si¢ do ozywienia gospodarki kraju i stabilizacji stanu $redniego,
a zatem pozwoli na realizacj¢ priorytetowych dla wtadz celow polityki gospodar-
czej 1 spolecznej. Mozliwos¢ skorzystania z jednej lub wigcej form pomocy jest
uzalezniona jednak od spetienia okreslonych warunkow.

Kluczowa rolg w dziataniach podejmowanych na rzecz stabilizacji rynku
przypisa¢ nalezy utworzonemu funduszowi pomocowemu (Finanzmarktstabili-
sierungsfonds, SoFFin®), umiejscowionemu w Deutsche Bundesbank. Zostat on
zasilony kwotg 400 mld euro w cze¢$ci przeznaczonej na gwarancje i 80 mld euro
z przeznaczeniem na bezposrednig pomoc kapitatowa. Pod wzgledem prawnym
jest on majatkiem odrebnym federacji, tj. pozostajacym poza jej budzetem. Jest
zarzadzany przez utworzony we Frankfurcie nad Menem — Zaktad Stabilizacji
Rynkéw Finansowych (Finanzmarktstabilisierungsanstalt, FMSA), nad ktorym
nadzor prawny i fachowy sprawuje Federalne Ministerstwo Finanséw. Swoich
przedstawicieli delegowat takze urzad kanclerski, ministrowie gospodarki i spra-
wiedliwos$ci, Bundesbank i poszczegolne kraje federacji. Zasilono go srodkami
pochodzacymi z emisji skryptow dtuznych, dla ktorych gorng granice emisji
wyznaczono na poziomie 100 mld euro, natomiast w celu utatwienia bankom
refinansowania fundusz korzysta z nowych instrumentéow finansowych. Federa-
cja udzielajac gwarancji zachowala prawo do kontroli polityki handlowej banku,
moze takze stanowi¢ w kwestiach dotyczacych wyplat wynagrodzen i dywidendy.

Udzielenie gwarancji wigze si¢ z zaptaceniem prowizji, ustalanej indywidu-
alnie dla kazdego banku. Jej wysoko$¢ jest uzalezniona od wyceny ryzyka, ale
nie moze przekroczy¢ 2% w stosunku rocznym. Banki mogg uzyskaé gwarancje
kredytowe do 36 miesigcy, a wszystkie umowy muszg zosta¢ rozwigzane do kon-
ca 2012 r. Rzad niemiecki zaktada, ze prawdopodobnie okoto 5% tej kwoty nie
zostanie przez banki zwrdcone, co oznacza konieczno$¢ zabezpieczenia 20 mld
euro w budzecie federacji.

Ustawa z czerwca 2009 1.8 uzupehita dotychczasowg pomoc o dwa dalsze in-
strumenty. Oznacza to, ze ze srodkow funduszu SoFFin w zamian za akcje mozna
zasili¢ banki nowym kapitatem. Moze on by¢ przekazany przejsciowo w formie

ka do skorzystania z tego rozwigzania jest przeprowadzenie emisji akcji, zabezpieczonej depozytem
wspomnianego juz funduszu stabilizacji rynku finansowego, aczkolwiek rozwigzanie to obowigzywato
do konca 2009 r.

8 Ze wzgledu na jego czasowe ograniczenie okre$lany jest potocznie jako ,nadzwyczaj-
ny fundusz finansowej stabilizacji rynkow” (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin)).
Fundusz zostat ustanowiony 17 X 2008 r. na mocy Ustawy o stabilizacji rynkow finansowych,
9 1V 2009 r. weszta w zycie Ustawa o dalszej stabilizacji rynku finansowego (Finanzmarktsta-
bilisierungsergdnzungsgesetz), a 23 VI 2009 r. kolejna — Ustawa o kontynuowaniu rozwoju sta-
bilizacji rynku finansowego (Gesetz zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung), BGBI
12009/43, s. 1980-1989.

8 Na mocy ustawy Gesetz zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung.
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kapitatu hybrydowego, w postaci papierow wartosciowych (m.in. tzw. Genusschei-
ne), potwierdzajacych jednakze tylko czysto finansowe prawa (np. do udzialu
w zysku lub zysku z likwidacji tej instytucji), a zatem nie uprawnia jego posiada-
cza do wykonywania praw korporacyjnych. Rowniez i w tym przypadku panstwo
moze domagac si¢ za t¢ ustuge rynkowego wynagrodzenia, chociaz nie moze ono
przekroczy¢ 10 mld euro w odniesieniu do pojedynczej instytucji. Bank musi takze
zabezpieczy¢ kredytowanie matych i $rednich przedsigbiorstw.

Na rekapitalizacje bankow przeznaczono 70 mld euro plus rezerwe 10 mld
euro. W tym przypadku rzad niemiecki ma nadzieje, ze tego rodzaju dzialania nie
beda podejmowane lub jedynie w bardzo ograniczonym stopniu. Nadto podkresli¢
nalezy, iz nie jest do tej pory jasne, w jaki sposOb w przysztosci panstwo wyzbedzie
si¢ posiadanych udziatow w bankach.

Wspomniana ustawa okreslana popularnie jako ustawa o Bad Bank adresowana
jest do bankow, ktore w portfelach posiadajg nadal niskiej jakosci aktywa. Szacunki
dokonane na zlecenie wtadz Niemiec informowaty o kwocie 230 mld euro®. Stad tez
w ramach trzeciego filaru utworzono, zakotwiczona we wspomnianym juz Funduszu
Stabilizujacym Rynek Finansowy (SoFFin), instytucje zwang popularnie Bad Bank.
Nalezy podkresli¢, ze tego rodzaju fundusz stanowi alternatywe dla nacjonalizacji
banku, czyli ograniczenia wptywow panstwa przez przejecie w nim czesci udziatow.

Mysla przewodnig wspomagajaca koncepcyjne opracowane tego instrumentu
byto dazenie do stworzenia instytucji, ktorej dziatalnos¢ pozwoli na pozostawienie
strat poniesionych przez banki u ich wlascicieli, a nie przeniesienie ich na podatni-
koéw. Kierujac sie tg zasada rzad wyrazit zgode na utworzenie instytucji przejmuja-
cej ryzykowne papiery®, chociaz w przypadku ostatecznej utraty przez nie wartosci
koszty poniosg banki. Wyseparowanie z bilansow bankow tych wartosci stwarza
jednoczes$nie mozliwosci udzielenia nowych kredytow. Zostata okreslona gorna
granica przekazania pakietu, ktora nie moze przekroczy¢ 5 mld euro. Fundusz (Bad
Bank) zabezpiecza sobie takze otrzymanie rynkowego oprocentowania za udzie-
long pomoc, a w przypadku gdyby papiery te przyniosty strate w momencie ich
ostatecznego rozliczenia, moze to zobowigza¢ beneficjenta tego rodzaju pomocy
do wyptaty w okresie pozniejszym kwot wyrownawczych.

Bad Bank posiada przejrzysta, cho¢ nieco skomplikowana konstrukcje, co
wynika ze specyfiki niemieckiego systemu bankowego. Odgrywajg w nim zna-
czacg role banki publicznoprawne, a znajdujace si¢ w tej grupie wilasnosciowej
banki krajow federacji (Landesbanken) poniosty dotkliwe straty w czasie kryzysu.
Zostaly one zrekapitalizowane juz w okresie wcze$niejszym przez swoich wlasci-
cieli, glownie kraje federacji®’. Tego rodzaju pomoc publiczna nie zostata jednak

8 FEU gibt griines Licht fiir Bad Bank-Gesetz, ,,Handelsblatt” z 31 07 2009 r.
% Whnioski nalezy zarejestrowac do konca stycznia 2010 r.
% Migdzy innymi BayerLB otrzymat 10,0 mld euro pomocy kapitatlowej i gwarancje, HSH
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uwzgledniona jako ,,pomoc panstwa” i jedynie zawarta jest w sprawozdaniach
Komisji Europejskiej (tab. 5).

Z oferty Bad Bank moga skorzysta¢ wszystkie banki, niezaleznie od ich for-
my prawnej 1 struktury wlasnosciowej, ale w ramach wiasciwego dla nich mo-
delu. Istnieje zatem mozliwo$¢ przeniesienia znajdujacych sie w bilansach ban-
kow zaré6wno ryzykownych, strukturyzowanych papierow wartosciowych®!, jak
i catych obszaréw dziatalno$ci uznanych za niestrategiczne dla glownego profi-
lu przysztej dzialalnosci operacyjnej do spotki celowej (Zweckgesellschaftsmo-
dell). Takze ten model likwidacji trudnych pozycji bilansowych ma dwa warianty,
a mianowicie przewiduje utworzenie instytucji na poziomie federacji w ramach
FMSA?®? i formuta ta adresowana jest do notowanych na gietdzie bankéw prywat-
nych lub w ramach drugiego wariantu zaktada utworzenie podobnej instytucji, ale
na poziomie kraju federacji. To drugie rozwigzanie przewidziane jest dla Landes-
banken (model AIDA)*.

Nalezy podkresli¢, iz stworzenie takiej struktury ma szans¢ wspomoc oczeki-
wang od dawna restrukturyzacj¢ sektora bankowego, w obszarze wlasnosciowym
i zwiekszy¢ jego koncentracje’™.

Poniewaz Bad Bank nie jest instytucjg kredytowa, wigc obowigzuja ja inne
reguly ksiggowania tych pozycji, m.in. moga w swoich bilansach te niskiej jako-
$ci papiery trzymac, i to az do terminu ich zapadalnosci, wedtug wartosci ksig-
gowej. Jezeli okaze si¢, ze w dniu ich zapadalno$ci warto$¢ rynkowa papierow
bedzie nizsza od ich warto$¢ ksiegowej, to SoFFin pokryje roznice, ale spotka
celowa moze przez maksymalnie 20 lat domagac si¢ tzw. naleznosci wyrow-
nawczej (Ausgleichsbetrag). Bedzie ja placit w ratach bank, a to moze oznaczaé
mniejszg dywidende dla akcjonariuszy i zapewne nie spotka si¢ z ich aprobata.
Wiladze Niemiec sg $wiadome, Ze proces oczyszczania bilansoOw banku bedzie
dtugotrwaty.

Powstaje oczywiscie pytanie o parametry, jakie musza spetniac papiery przeka-
zywane do Bad Bank. Zarowno banki, jak i holdingi finansowe, a takze ich krajowe
1 zagraniczne spotki ,,corki” moga przekazac tylko papiery ze swojego portfolio
spotkom celowym (Special Purpose Vehicle, SVP), nabyte przed 31 grudnia 2008 r.
i to wedhug ich wartosci ksiegowej z potowy 2008 r., ale pomniejszonej zgodnie

Nordbank — odpowiednio 5 mld euro i 10 mld euro.

! Instrumenty rynku kapitalowego, ktore z reguly oznaczaja klasyczne instrumenty o statej lub
zmiennej stopie procentowej powstale w kombinacji z derywatami finansowymi.

2 Finanzmarktstabilisierungsanstalt.

93 27 XII 2009 r. zostat utworzony jako Erste Abwicklungsanstalt. W pierwszym etapie zaplano-
wano przejecie 6 mld euro puli papierow, a w etapie II — do konca kwietnia 2010 r. pakiet szacowny
na 85 mld euro. Bank ten zostat utworzony dla WestLB, za: www. Handelsblatt.com/unternechmen
/-b=2499425 wglad 14 XII 2009 r.

% Bankowos$¢ w Niemczech cechuje najnizszy poziom koncentracji wérod wszystkich panstw UE.
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z wymaganiami Komisji UE o 10% wartosci®®. W zamian otrzymuja od SVP obli-
gacje gwarantowane przez wspomniany juz Specjalny Fundusz Stabilizacji Rynku
Finansowego (SoFFin).

Wyseparowanie z bilansu problematycznych zaangazowan oznacza zatrzy-
manie spirali odpiséw. Wzmocnione w ten sposob banki uzyskujg zdolnos¢ do
zwigkszenia zaangazowania kredytowego, a zatem przyczyniajg si¢ do ozywienia
gospodarki kraju i stabilizacji stanu $redniego, co pozostaje jak juz wspomniano,
priorytetem dla wladz. Nalezy jednak pamigtac¢, ze powstanie tego rodzaju insty-
tucji jest ostatnim ogniwem w catej sekwencji pomocy udzielanej przez panstwo
i stato si¢ to w sytuacji, gdy dotychczasowe $rodki okazaty sie¢ niewystarczajace.

Management bankoéw jest w swej wigkszosci sceptycznie nastawiony do tego
rozwigzania, uwaza bowiem, ze zwrocenie si¢ do Bad Bank oznacza utrat¢ repu-
tacji na rynku finansowym i wigze si¢ z przyjeciem wielu rygoréw i ograniczen,
w tym takze testu warunkow skrajnych (Stresstest) 1 akceptacji wynagrodzen dla
zarzadu banku na poziomie 500 tys. euro. Krytyczny stosunek prywatnych bankow
do tego modelu wynika takze z prze§wiadczenia, iz stawia si¢ im wymagania wyz-
sze niz bankom amerykanskim czy brytyjskim.

Nieco odmienne rozwigzanie przyjeto w odniesieniu do tzw. modelu AIDA.
Istnieje w nim dodatkowe zabezpieczenie, a mianowicie odpowiedzialno$¢ wspot-
wlascicieli za poniesione straty. Rowniez i w tym przypadku przewidziano moz-
liwos¢ przeniesienia calych obszarow dziatalnosci tych bankéw, co rowniez ma
w przysztosci utatwi¢ proces koncentracji sektora bankowego.

W efekcie model AIDA spotkat si¢ z mieszang oceng bankéw sektora publicz-
noprawnego. Publicznoprawne kasy oszczednos$ciowe akceptujag Model SVP, nato-
miast odrzucajg najnowszy model dla bankow krajowych, ktory czyni je przeciez
wspotodpowiedzialne za poniesione przez nie straty.

Nalezy zauwazy¢, iz realizacja tej koncepcji moze w efekcie przyczynic sie
do dalszego zwigkszenia udziatow panstwa w bankach. Potrzeby kapitalowe tych
instytucji w Niemczech pozostaja bowiem nadal bardzo znaczne®. Thomas Hart-
mann-Wendels®” odnoszacy si¢ krytycznie do dziatan panstwa, twierdzi jednak, iz
Bad Bank nalezy zaakceptowac i pochwali¢ wmontowang w te koncepcje ochrone
podatnika, co z pewnoscig jest lepszym rozwigzaniem niz brak takiego wehikutu.

W koncu sierpnia 2010 r. wykorzystano 152,6 mld euro (tj. 45% ogdtu $rod-
kéw) w ramach srodkéw przewidzianych na gwarancje oraz 29,3 mld (odpowied-

% Warto warunek ten wyeksponowaé, gdyz niektorzy analitycy, ale takze banki miaty nadzieje¢
na miliardowe dochody nadzwyczajne.

% Migdzy innymi JP Morgan ocenial, ze tylko Commerzbank potrzebuje jeszcze ok. 10 mld
euro. Jezeli nie pozyska tej kwoty na rynku z emisji papierow wartosciowych, to panstwo kupi te
papiery, stajac si¢ wlascicielem wigkszosciowym banku.

7 Dyrektor Institut fiir Bankwirtschaft und Bankrecht w Kolonii.
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nio blisko 37%) na rekapitalizacje i przejecia®®, a to oznacza, ze jego finansowe
kotwice nie zostaty przez banki wyczerpane, aczkolwiek wzrasta warto$¢ podpisa-
nych umow (rys. 2). Dowodzi to, iz banki w trosce o swoja pozycj¢ i zaufanie na
rynku nadal ociagaja si¢ z podejmowaniem decyzji o skorzystaniu z jego mozliwo-
sci lub (co nalezy uzna¢ za mniej prawdopodobne) ich zdolno$¢ do rozwigzywania
problemow we wlasnym zakresie jest wyzsza niz nalezato tego oczekiwac”.

Za prawdziwoscig pierwszego ze stwierdzen przemawiajg m.in. szacunki do-
konane przez Deutsche Bundesbank i Migdzynarodowy Fundusz Walutowy. We-
dtug nich niemieckie banki odpisaly jedynie 50% swoich zagrozonych papierow
wartosciowych, a do konca 2010 r. banki na $wiecie bedg musialy dodatkowo od-
pisa¢ 120 mld euro'®. Poza tym prywatne banki, ktore powinny by¢ gtéwnymi
beneficjentami systemu, nie chcg i nie sg gotowe do przyjgcia tego rozwigzania.
Glownym hamulcem jest nie tylko brak dywidendy, ale i obawa przed przedtoze-
niem swoich papierow do oceny przez rewidenta gospodarczego.

Srodki gwarancji Srodki rekapitalizacji i przejecia
400 mld euro ryzyka 80 mld euro

[ rekapitalizacja 24%
v P 0,
[ ] warto$¢ podpisanych uméw 32% przejecie ryzyka 7%

[ ] wykorzystanie uzaleznione
od decyzji Komisji budzetowej 16%
$rodki pozostajace do dyspozycji 53%

|:| wolne $rodki 68%

Rysunek 2. Wykorzystanie srodkow Nadzwyczajnego Funduszu Stabilizacji i Rynku
Finansowego — stan na 8 X 2009 r.

Zrodto: www.soffin.de/fonds.php?sub=2, wglad 11 XI 2009 r.

% Pomoc z Soffin uzyskalty Commerzbank (18,2 mld euro), Hypo Real Estate (7,7 mld euro),
WestLB (3 mld euro) i Aareal Bank (525 mln euro). Ten ostatni jako pierwszy zwrdcit w 2010 r.
150 mln euro, www.soffin.de/fonds.php?sub=2, wglad 26 1X 2010 r.

% Niemiecki rzad umozliwit swoim bankom w lipcu 2009 r. przeniesienie toksycznych papieréw do
specjalnego Bad Bank, ale uczynily to do konca listopada 2009 r. tylko nieliczne.

100 www.handelsblatt.com/themen/_p=909,qtxo=FMSA+Finanzmarktstabilisierungsanstalt

z 4 XI12009 r.
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Zwraca uwage wykorzystanie Srodkéw przewidzianych w pakiecie gwaran-
cyjnym, gdyz wyraznie widoczny jest takze uboczny niejako skutek tego dzia-
tania. Panstwowe gwarancje umozliwily lub co najmniej utatwity bankom po-
zyskanie $rodkéw na rynku i to nie tylko w Niemczech. Bank Rozrachunkow
Migdzynarodowych szacuje, ze banki tylko do maja 2009 r. pozyskaty je w tacz-
nej wysokosci 700 mld euro'”'. Pozyskane przez poszczegodlne banki $rodki na
rynku finansowym nie odzwierciedlaja jednak sity kazdej z instytucji, a raczej,
jak si¢ wydaje, pozycje stojacego za nim panstwa, a to oznacza nadwyrezenie
zasad dziatania w gospodarce rynkowe;j.

Wspomniany juz T. Hartmann-Wendels twierdzi takze, ze obecna konstrukcja
pomocy na rzecz sektora bankowego w Niemczech nie zapewnia lepszego kre-
dytowania gospodarki i jego zdaniem udatoby si¢ lepiej postulat ten zrealizowaé
w innym modelu, w ktoérym ryzyko przesztyby w wiekszym stopniu na pan-
stwo'%,

8. Czy mozna oszacowac i oceni¢ pomoc panstwa
na rzecz sektora bankowego?

Nadal trudno jest oceni¢ pomoc udzielong bankom przez poszczegdlne pan-
stwa, zwlaszcza od jesieni 2008 r. do wiosny 2009 r., tak w odniesieniu do ponie-
sionych nakladow finansowych, jak i jej wptywu na sytuacj¢ rynkowa. Przyczyn
nalezy upatrywa¢ w niepelnych danych, publikowanych z duza powsciagliwosciag
przez wlasciwe instytucje panstwowe. Nadto cze$¢ srodkow panstwo zaangazo-
walto w sposéb przejsciowy (pomoc kapitatlowa, rozliczenie puli aktywow niskiej
jakosci)!®, Nie utatwiaja tej oceny rowniez banki we wlasnych sprawozdaniach.
Nalezy takze przyjac, ze w bilansach bankow tkwia jeszcze znaczacych rozmiarow
niskiej jakos$ci aktywa, a instytucje kredytowe czekaja do dnia ich zapadalnosci,
co oznacza podjecie w przysztosci dalszych dziatan na rzecz stabilno$ci sytemu.
Warto jednak w odniesieniu do krajow Unii Europejskiej odwotaé si¢ do przygoto-
wanych sprawozdan Komisji Europejskiej (tab. 5). Ocenia ona, ze pomoc wypta-

101 Za: H. G. Nagi, Billionen fiir die Finanzwirtschaft, ,,Handelsblatt” z 7.09.2009.

12 T. Giersch, Bad Bank , Ich bezweifle, ob die Banken zugreifen, ,,Handelsblatt” z 13 V 2009 r.

103 Miedzy innymi rzad amerykanski przejat 27% akcji Citibank, a udzielona pomoc wyniosta
45 mld USD. Pierwsza transza akcji, ktora w kwietniu 2010 r. zostala sprzedana, zapewnila zysk
z jednej akcji w granicach 45%. Por. A. Dorner, Staat macht mit Citigroup Kasse, ,,Handelsblatt”
z 27 IV 2010 r. Banki austriackie uzyskaty od grudnia 2008 r. 5,42 mld euro z panstwowego pa-
kietu pomocowego, a w koncu maja 2010 r. Erste Group przekazat 98 mln euro dywidendy (1,22
mld euro pomocy kapitatlowej), a Raiffeisen Zentralbank wyptaci 140 mln euro (1,75 mld euro),
www.wienerzeitung.at, 24.09.2010.
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cona bankom w krajach UE wyniosta tylko w 2008 r. 212 mld euro, tj. 1,7% PKB.
Na znacznie jednak wyzszym poziomie uksztattowat si¢ wolumen przyrzeczonej
pomocy (w potowie listopada 2009 r. osiagnat 3,63 bilionéw euro)'*.

Zarzut braku transparentno$ci mozna réwniez sformutowaé w odniesieniu do
amerykanskich pakietow ratunkowych — tu maksymalne szacunki si¢gajg nawet
23 700 mld USD!» (kwota ta nie dotyczy tylko bankowych pakietow pomoco-
wych). Sposrod 13 panstw Unii Europejskiej (UE), ktore przeznaczyty $rodki fi-
nansowe na ratowanie bankéw od poczatku kryzysu subprime do konca listopada
2009 r., najwigcej, bo az 850 mld £, ,,wpompowala” w ratowanie systemu finan-
sowego Wielka Brytania (Royal Bank of Scotland, Lloyds Banking Group), w tym
130 mld £ to bezposrednia pomoc kapitatlowa, pozostate srodki przeznaczone byty
na utrzymanie ptynnos$ci, gwarancje i porgczenia'®. Na miejscu drugim znalazty
si¢ Niemcy'”. Nalezy jednak podkresli¢, ze pierwotnie przyrzeczone $rodki sza-
cowano na 20-30% PKB poszczegblnych panstw. Na przetomie 2008/09 r. rzeczy-
wiste wydatki ocenia si¢ na ogdtem 3,5 % PKB panstw skupionych w G20'%,

Niezaleznie od wielkosci dostepnych szacunkdw, prawdziwe pozostaje twier-
dzenie, ze banki na calym niemalze $§wiecie zostaly zasilone glownie na mocy de-
cyzji rzadowych, ale takze i inwestorow prywatnych, bilionami dolaréw i euro.
Pomoc panstwa realizowano w dwoch fazach. Pierwsza ad hoc adresowana byta
glownie do pojedynczych uczestnikow rynku finansowego, druga — w ramach
kompleksowych programéw pomocowych (wzmocnienie kapitatow wiasnych
bankéw, gwarancje, pozyczki uprzywilejowane, dotacje, gwarancje panstwa
i wehikuly dla toksycznych wartosci bilansowych). Z reguly jednak to wiasnie te
wykorzystano w mniejszym stopniu od ich wartosci nominalnej. Najwazniejszym ich
celem byto utrzymanie ptynnosci bankow, zapewnienie im kapitatu umozliwiajacego
prowadzenie dziatalnoséci handlowej, budowa zaufania do i pomigdzy uczestnikami
rynkow finansowych, a w efekcie ochrona gospodarki realne;j i jej stabilizacja.

Najwicksze kompleksowe programy pomocowe uruchomiono w Stanach
Zjednoczonych i w Niemczech (ok. potowa wartosci wszystkich programéow).
W krajach Unii Europejskiej w 2007 . 27 panstw wydatkowato 66,5 mld euro,

104 Rzady 13 panstw UE dekapitalizowaty banki, udzielity gwarancji m.in. na emisj¢ banko-
wych papieréw dhuznych i pozyczek na warunkach korzystniejszych od obowiazujacych na rynku,
www.cash.ch/news/staatshilfen-in-eu-massiv-gestiegen z 13 XII 2009 r.

105 www.ftd.de/finanzpolitik/international/US-Wirtschaftshilfen- 23-700-000-000-000-Dollar
21 VII 2009 r.

106 Wedlug Brytyjskiej Izby Kontroli, za: M. Misach, Staat pumpt 850 Milliarden Fund in maro-
de Institute, ,,Handelsblatt” z 19.12.2009 r.

07 Staatliche Beihilfen: Laut Beihilfenanzeiger in der Finanzkrise stark angestiegen, aber nicht
zulasten des Binnenmarkts, Briissel, 7 XII 2009 r., www.Europa.cu/rapid/pressReacasesAction
z 13 XI112009 1.

18 Dane na podstawie raportu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, za: Deutsche Bank
Research, Direkte fiskalische..., s. 2.
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aw 2008 r. 279,6 mld euro, co oznaczato odpowiednio 0,52 i 2,2% PKB. Gdyby
za gtowny wskaznik informujacy o wielko$ci pomocy uznaé procentowy udziat
w PKB, to najwyzszy byt w Irlandii (19,6% w 2008 r.), Luksemburgu (7,64%),
Belgii (5,17%), Lotwie (6,2%), Wielkiej Brytanii (3,79%), Holandii (2,87%),
Niemczech (2,5%), Danii (1,22%), Portugalii (0,26%), Szwecji, (0,11%), Hisz-
panii (0,09%)'%.

Niezaleznie od sporow na temat roli panstwa w gospodarce nalezy podkresli¢,
ze nie bylo alternatywy dla tego zaangazowania, a w catym analizowanym okresie
wspomagane bylo przez banki centralne, w tym i Europejski Bank Centralny''.

Globalizacja rynkéw finansowych sprawila, ze pomoc ta wymagata podje-
cia skoordynowanych decyzji miedzynarodowych, o ktorych podjecie zabie-
gano zwlaszcza podczas spotkan prezesow bankéw centralnych i kolejnych
szczytow, gtownie w ramach G20. Odnotowac jednak nalezy, iz wspdlne dekla-
racje z trudem przektadajg si¢ na przyjecie konkretnych rozwigzan. Uzyskanie
podczas szczytow zgody ,,co do zasady” nie oznacza bowiem otwartej drogi dla
ustanowienia mi¢dzynarodowych porozumien, w tym w kwestii nadzoru nad
instytucjami i obrotu instrumentami finansowymi (zwlaszcza derywatami czy
instrumentami finansowymi powstatymi w wyniku sekurytyzacji). Nalezy jed-
nak podkresli¢ starania na plaszczyznie narodowej, a takze 1 Unii Europejskiej
w tym zakresie. W lipcu 2010 r. prezydent USA podpisat ustawe umozliwiajaca
w przysztosci reforme rynku finansowego. Ten dokument, liczacy 2300 stron,
przewiduje de facto powr6t do jego silnej regulacji'!!.

109 Wedlug informacji Komisji Europejskiej, Staatliche Beihilfen: Laut Beihilfenanzeiger in
der Finanzkrise stark angestiegen, aber nicht zulasten des Binnenmarkts, 1P/09?1884, Bruksela 7.
Dezember 2009 i www.handelsblatt.com/politik/international/staatshilfen-was-sich-eu-staaten-die-
bankenretungskosten, z 2 XII 2009.

10°W grudniu 2009 r. banki nadal poszukiwaly i w znacznym stopniu regulowaty ptynnosé
w banku centralnym, w Stanach Zjednoczonych. W potowie grudnia banki miaty ponad 1000 USD rezerw
na rachunku w banku centralnym, a tylko w III kwartale roku 244 banki zwrocily si¢ do EBZ 0 96,9 mld
euro — specjalny, uruchomiony w 2009 r. 12-miesi¢czny kredyt. Dane za: T. Bayer, Banken zapfen EZB
nochmals an, www.ftd.de/finanzen/markte/anleihen-devisen/jahrestender-banken. z dn. 19.12.2009 r.

I Migdzy innymi monetarne instytucje finansowe korzystajgce z panstwowej ochrony depozy-
tow beda mogly w ograniczony sposob inwestowaé w fundusze hedgingowe lub typu Private-Equity,
a takze prowadzi¢ dziatalno$¢ operacyjna na rynku migdzybankowym. Przyjete rozwiazania maja
w przysztosci ograniczy¢ mozliwo$¢é wystgpienia ryzyka systemowego, rowniez dzigki wypracowa-
niu regul specjalnego postepowania ,ratunkowego” w branzach. Jest to niezmiernie wazne, gdyz moze
oznacza¢ koniec niepisanej zasady ,,too big to fail”. Opracowane zostang rowniez regulacje dla fundu-
szy hedgingowych i obrotu produktami finansowymi, w tym takze derywatami. Zreformowany zostanie
nadzor nadbankowy i ubezpieczeniowy. Ochrong inwestoréw i konsumentéw ma zapewni¢ regulacja
dziatalno$ci agencji ratingowych. Koszty dziatan maja zosta¢ pokryte ze srodkéw TARP, rowniez banki
poniosa wigksze koszty ubezpieczenia depozytow. Opracowano na podstawie materialow prasowych,
w tym Eckpunkte der US-Finanzmarktreform, Strenge Auflagen und mehr Transparenz, www.tages-
schau.de/wirtschaft/usfinanzmarktreform104.htlm z dn. 15.07.2010.
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Jedna z otwartych kwestii pozostaje nadal problem bonuséw wyptacanych kadrze
kierowniczej i pracownikom bankéw. Na szczycie G20 we wrze$niu 2009 . w Pitts-
burgu — kluczowym dla wypracowana agendy odnosnie do przysztego funkcjonowa-
nia rynku bankowego — branza finansowa zobowigzata si¢ do ustalenia nowych zasad
wyptaty bonuséw. Mialy by¢ wyptacane wedtug dlugoterminowego efektu, przede
wszystkim w obszarze bankowosci inwestycyjnej. Trudno uwierzy¢, ale przebieg i do-
swiadczeniakryzysu globalnegoniezniechecity nawetbankéw korzystajacychzpomo-
cyrzadowej do ich wyptaty''2. Co prawda, w niektorych panstwach problem ten powoli
znajduje ustawowe rozwigzanie. Parlament Europejski w lipcu 2010 r. zaproponowat
zasady wyplaty bonusow od 2011 r.'*. Nie bedzie ustalona gorna granica, jednak wy-
plata gotowkowa zostata ograniczona do 30% przypadajacej kwoty, a pozostata czgs¢
pozostanie na rachunku bankowym lub zostanie wyptacona w formie opcji na akcje
i zrealizowana po 3-5 latach. W przypadku poniesienia przez bank straty bonus ten
moze by¢ nawet czeSciowo zwrocony.

Nalezy przyjac, ze nie sg do tej pory znane zaangazowania poszczegolnych in-
stytucji finansowych (a wige nie tylko bankow) w niskiej jakosci papiery wartoscio-
we. Z niepokojem jednak odnie$¢ si¢ nalezy do tych bankow, ktore nadspodziewanie
szybko zwrocity uzyskang pomoc, np. Credit Agricole i banki amerykanskie.

Na pomoc sektorowi bankowemu nalezy spojrze¢ przez pryzmat deficytow
budzetow poszczegdlnych panstw. Jej uruchomieniu towarzyszyl w wigkszosci
panstw takze aktywizujacy gospodarke pakiet koniunkturalny, ktory niejedno-
krotnie zastgpowal pakiet bankowy. Wszystkie te dziatania nie zapobiegly spad-
kowi tempa wzrostu PKB, a powstale zadluzenie budzetow publicznych moze
okaza¢ si¢ katastrofalne dla gospodarki (koszty posrednie kryzysu)''. Utrzy-
mujaca si¢ presja na ptynnos$¢ bankéw moze okazaé¢ si¢ podwaling pod przyszly

12 W trakcie kampanii wyborczej prezydent Obama stwierdzit, ze nie kandyduje, aby pomoc
»wielu bonzom” z Wall Street. Tylko w ciagu 9 miesigcy 2009 r. najwigksze banki amerykanskie
osiagnety zysk w kwocie 50 mld USD, tj. dwukrotnie wyzszy niz w najlepszym 2000 r., a to po-
woduje, ze wyptacone zostang ponownie miliardowe bonusy, np. Goldman Sachs, Morgan Stanley
i J.P. Morgan moga wyplaci¢ ok. 30 mld USD. Bank of America dostat od rzadu 45 mld USD
i osiagnal w 2008 r. zysk 2,56 mld, wyptacit 3,3 mld bonuséw, a to oznacza, ze 172 osoby otrzyma-
ly co najmniej 1 mln USD, w tym 28 ponad 3 mln, za: F. Waldewitz, New York kdmpft Gegen die
Staatspleite, ,,Die Zeit” z 19.12.2009 r. Minister Finansow w Wielkiej Brytanii zaproponowat nato-
zenie nadzwyczajnego podatku w wysokosci 50% na wynagrodzenia powyzej 25 tys. £ czgsciowo
upanstwowionego Royal Bank of Scotland, a potowa zarzadu zagrozita odej$ciem.

113 Rezolucja legislacyjna Parlamentu Europejskiego z dnia 7 lipca 2010 r. w sprawie wniosku
dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2006/48/WE
12006/49/WE w zakresie wymogow kapitatowych dotyczacych portfela handlowego i resekuryty-
zacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen (COM(2009)0362 — C7-0096/2009.

114 Deficyt budzetu panstwa w stosunku do PKB w pazdzierniku 2009 r. (w nawiasie rok 2008)
wyniost dla EU27 -6,0% (-2,3%), Francji -6,6% (3,4%), Niemiec -3,9% (-0,1%),Wielkiej Bryta-
nii -11,5% (-5,5%), Irlandii -12% (-7,1%). Zrodto: Europaische Kommission, za www.welt.de/
wirtschaft?article5521794), wglad 7 XII 2009.
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,.babel inflacyjny” i obcigza ,,przyszte” $rodki publiczne. Istnieje zatem realne
zagrozenie, ze kryzys finansowy przeksztalci si¢ w przysztosci w kryzys panstw,
podobnie jak to miato miejsce chociazby w odniesieniu do Grecji. W Niemczech
oszacowano, ze federacja, kraje federacji i gminy z powodu kryzysu gospo-
darczego 1 finansowego musza zaciagna¢ dodatkowe kredyty na 510 mld euro
do 2012 r."5 To moze mie¢ konsekwencje dla rynkéw finansowych — z uwa-
gi na nieznang nigdy w historii emisj¢ przez panstwo papieréOw wartosciowych
1 ogromng konkurencj¢ pomiedzy emitentami.

Pomoc udzielona do tej pory stawia panstwo i to w stopniu jeszcze wigkszym
niz miato to miejsce przed kryzysem w charakterze zaktadnika wielkich, syste-
mowo waznych instytucji i zachg¢ca do hazardu moralnego. W tej sytuacji nalezy
kontynuowa¢ prowadzone zarowno w Wielkiej Brytanii, jak i w Niemczech pra-
ce nad ustawami regulujacymi likwidacje bankow systemowo waznych''®, tak
aby nie powodowato to zagrozenia dla stabilnosci migdzynarodowego systemu
finansowego. Nalezy zastanowi¢ si¢, czy w przysztosci nie dokona¢ podziatu na
banki prowadzace ryzykowne operacje, ale w konsekwencji ponoszgce odpo-
wiedzialno$¢ za poniesione straty, i banki, ktorych wtasciciele nie mogg liczy¢
na okazate dywidendy i bonusy, ale ustugobiorcom zapewniajg poczucie bez-
pieczenstwa.

Panstwo 1 jego instytucje winny zatem zaangazowaé si¢ jeszcze aktywniej
w organizacje¢ nowej architektury rynkow finansowych. Przyjete zasady musza
bowiem ograniczy¢ lub pozwoli¢ dostatecznie wcze$nie na identyfikacje za-
grozen. Wydaje si¢, Zze mozna to osiggnac¢ dzigki wypracowaniu zasad nadzoru,
w tym takze migdzynarodowego w obszarze bankowym, papieréw wartos$cio-
wych, ubezpieczen i programéw emerytalnych. Jedng z podstawowych kwestii
bedacych przedmiotem migdzynarodowych uzgodnien pozostaje regulacja mi-
nimalnych wymogow kapitatowych. Do 2012 r. maja by¢ opracowane zasady
ksztaltowania relacji miedzy kapitatem akcyjnym spoétki a jej zadtuzeniem (Le-
verage Ratio). Na panstwie spoczywa takze odpowiedzialnos¢ za przygotowanie
rozwigzan zapewniajacych wieksza transparentnos$¢ transakcji dokonywanych
w ramach bankowosci inwestycyjne;.

Konsekwencjami obecnego kryzysu, w tym rowniez spowodowanymi przy-
jetym przez poszczegodlne panstwa instrumentarium, sg i beda w najblizszej przy-

S Finanzplanungsrat — 510 000 000 000 euro neue Schulden, ,,Financial Times Deutschland”
z 8 lipca 2009 r.

116 Utworzona latem 2009 r. Financial Staability Board (FSB) oglosita w grudniu 2009 r. liste
30 bankow, ktore muszg poddaé si¢ szczegdlnemu nadzorowi ze wzgledu na ich znaczenie dla
miedzynarodowego rynku finansowego, a sa to m.in. Deutsche Bank, UBS, Credit Suisse, BNP Pa-
ribas, Societe Generale, Banco Santander, BBVA, Unicredit, Banca Intela, ING, HSBC, Royal Bank
of Socland, Standard Charherd, Banca of America, Goldman Sachs, JP Morgan Chase, Morgan
Stanley, Royal Bank of Kanada, Sumitomo, Mizuho i Mitsubishi UF Financial Group.
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sztosci daleko idgce zmiany w narodowych systemach bankowych oraz na §wia-
towych listach rankingowych bankow, gdzie juz dzisiaj przewodzg wywodzace
si¢ z Chin. W Stanach Zjednoczonych jedng z najwazniejszych zmian jest prze-
ksztatcenie bankoéw inwestycyjnych w ,,normalne” banki handlowe, w Holandii
dezintegracja ING, a w Niemczech jedynie dwa banki prywatne (Deutsche Bank
i Commerzbank) beda mialy ogdlnokrajowa sie¢. Planowane jest takze wydzie-
lenie z dotychczasowego nadzoru skonsolidowanego — nadzoru bankowego do
Deutsche Bundesbank.

Nalezy zgodzi¢ si¢ z opinig Komisarza UE ds. konkurencji — Neelie Kroes
— ze w ostatnich 14 miesigcach dzigki bezprecedensowej polityce panstw udato
si¢ osiggna¢ stabilizacje rynkow finansowych”!'”. Nalezy jednak zwroci¢ uwage
na koszt tej operacji obcigzajacy przyszte pokolenia i ograniczajacy mozliwosci
finansowania przez panstwo rozwoju gospodarczego. Nadto, zadnej z przyczyn,
ktore spowodowaty kryzys, nie mozna jeszcze we wrzesniu 2010 r. uznaé za roz-
wigzang i przezwyci¢zong w dtuzszej perspektywie.
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