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Gtos w debacie
.Konsekwencje kryzysu zadtwenia w strefie euro dla europejskiego

I polskiego sektora bankowego”

Ze wzgkdu na brak zdecydowanych dziateatunkowych i restrukturyzacyjnych w strefie
euro, ktore z jednej strony moglyby pomdéc w uspekaj nastrojow na rynkach
finansowych, ale z drugiej mogtyby ndiete skutki w diugim okresie (pokusa nagaia),
istotnym wydaje si pytanie jak dlugo mamna gr& na zwilok w podejmowaniu odwanych i
trudnych decyzji. Gra na zwiekszkodzi, bo sytuacja ,sama’esnie naprawi. Ze wzgtow
politycznych rozpad strefy euro wydaje; shato prawdopodobny, bowiem upadek ikony
integracji europejskiej statby¢shiezbitym dowodem na stafgopolityczm i ekonomiczia
Unii Europejskiej. Jeeli tak silna gospodarka strefy euro jak Niemcy spzedata na
ostatniej aukcji cakei emisji, to mana uznéa to za powany sygnat od nabywcowze
oczekuj nowych dziatda ze strony krajow strefy euro, czyli np. emisji ighkji pod
wspolnym szyldem. Z perspektywy inwestorow mogibyic sygnat jednéci i solidarndgci

krajow eurolandu.

Natozenie s¢ kryzysu fiskalnego na wcgeiej wyskpujace zatamanie na rynkach
finansowych, a tate problemy wielu bankéw europejskich, sgmwato negatywne nastroje
wsrod uczestnikdw rynku, ale przede wszystkim przydpy sic do ostabienia kondycji
finansowej bankdéw europejskich, ktére inwestowaly imstrumenty diane krajow

dotknictych kryzysem fiskalnym.

Trwajacy od — wg mojej opinii — potowy 2007 roku globalkgyzys finansowy odstania po
kolei stabdci stosowanych praktyk rynkowych i nadzorczych. Tyamym trudno oddziela

od siebie kryzys fiskalny i kryzys np. w sektorashnkowych niektérych krajow. | faza
kryzysu finansowego trwata do sierpnia 2008 rokyta utozsamiana z problemami na rynku
subprime Druga faza kryzysu zaga sk we wrz&niu 2008 roku, od upadku Lehman
Brothers, z& trzech fazz mazemy datowa na 1l kwartat 2010 roku. W pierwszej fazie
kryzysu odstonjtymi stabdciami byty gtéwnie: innowacje finansowe oparte nmadytach

subprime proces nadawania im ratingdéw i ocena ryzyka cegowtych instrumentow, a



takze niewtdciwe podejcie do dziatalnéci okotobankowej ghadow banking W drugiej
fazie odstonity sj gtdwnie stabéci:

* regulacji z zakresu rachunko®ad — ra&znice pomé¢dzy MSR/MSSF oraz US — GAAP,
a take celowe dzialania Lehman Brothers ufiwiaty kamuflowanie jego
problemow, w tym stosowanie zbyt wysokiendgni;

* migdzynarodowych regulacji adekwatod kapitalowej i braku odpowiednich
regulacji w zakresie ptyndoi — niektore banki medzynarodowe pomimo
wykazywania funduszy witasnych i wspoétczynnika wyalacici na wymaganym
poziomie, nie mogly ze swoich funduszy wiasnych rgale¢ strat (dotyczyto to
instrumentow hybrydowych do nich zakwalifikowanych)

* systeméw gwarantowania depozytéw — nie w aspeko®omu gwarancji, lecz
potencjatu finansowego instytucji gwarancyjnychzfitad Islandii, czyli ,cesarz jest
nagi”);

» Dbraku specjalnych zasad dla nadzorowania instytuainych systemowo (SIFl i G-
SIFI);

* braku odpowiedniej wspotpracy nadzorcow — relacgA- UE.

Odstonecie stabéci w fazie | oraz 1l zmobilizowato mdzynarodowe gremia do
wypracowania rozwazan redukujcych zrédta stabéci, jednak znacxo roztonych w

czasie.

Trzecia, trwajca, faza kryzysu finansowego azwana jest z problemami fiskalnymi
peryferyjnych krajow strefy euro. Po raz kolejnptscia bankéw (i innych inwestoréw)
okazalo s niewtasciwe zaradzanie ryzykiem, w tym zbyt optymistyczna, oparta n
ratingach zewgtrznych, ocena ryzyka niewyptacakon Przygcie zal@enia,ze krajom strefy
euro nic ztego ginie stanie, bylo lgdem. Poleganie na ratingach i uproszczona ocerykayz
kraju take. Inwestorzy, w tym banki zapomnieli o fundamamgah zasadach oceny ryzyka
kraju (country risk, a bazowanie — swego czasu — na spreadach CB8yick CDS trudno
uzna za wystarczagy instrument. Latwiej byto im oceriaestrykcyjnie ryzykoemerging
marketsniz poszczegolnych krajow strefy euro. Banki — po tpchykrych déwiadczeniach
— powinny zrewidowa& sposéb oceny ryzyka, ale problemem znaczniekszym jest
wypracowanieciezki wychodzenia z kryzysu fiskalnego.



EBC jako bank centralny strefy euro nie powinienuépgynku i wiasnej reputacji
angaowaniem s} w ratowanie bankrutow i drukowaniem pietiey. Chocia takie dziatania
podejmuje System Rezerwy Federalnej w USA, to toudorzewidzié ewentualne
diugofalowe konsekwencje takiej polityki. Powinngtlznacaco wzmocniona rola EBC w

zakresie nadzoru makroostrmsciowego i jego niezakosc.

Kiedy kryzys zadlaeniowy dotykat tzw. krajéw trzeciegéwiata (lata 80. XX wieku),
sposobem na wigie z impasu byla m.in. restrukturyzacja zaédhia pod warunkiem
wprowadzenia polityki oszednciciowe]. Kraje wysoko rozwirte zazwyczaj byty
niewzruszone w swoim stanowisku co do konieéznamian i oszcgdnasci. Podobnie
mozna potraktowa kraje obecnie przgwajace ktopoty, pomimo watpliwosci ich rzadéw czy
niezadowolenia spotecznego. A& inne, bardziej tagodne rozwanie, lrdzie wzmagéa
pokug naduycia. Zbyt liberalne podggie do przestrzegania, po w@pu do strefy euro,
kryteribw traktatu z Maastricht bylo dgtem, ktéry c¢zko bedzie naprawd, ale dlatego
odpowiedzialné¢ krajow strefy euro za istnigy stan rzeczy jest wspélna i rozzanie

takze powinno by wspolne.

Wydaje s¢, ze centralizacja nadzoru nad instytucjami finansowyny tez finansami
publicznymi bylaby hidem, szczegoélnie z perspektywy krajéw, ktore niewadzity
nierozadnej polityki. Regulacje instytucji finansowych dekaty s¢ rozwiazanh 0 duzym
stopniu unifikacji, ktore s (badZz beda) wdrazone w poszczegdélnych krajach cztonkowskich.
Zabrakto jednak twardegki, jesli chodzi o przestrzeganie zasad fiskalnych i pdmgby
zatwierdza na szczeblu unijnym budty krajow przeywajacych kiopoty nalgy uzna za
racjonalny. A zatem nie centralizacja, lecz wergtija poczyna poszczegoélnych krajow, w

szczegolnéci, j&sli restrukturyzug swoje zadhaenie.

Polski sektor bankowy do tej pory przechodzit prkezzys such stop. Nie zaszkodzity mu
takze problemy spotek-matek, pomimo obaw o import kegzykwestie z tym zwrane
powinny by¢ scisle monitorowane). Jednak ktopoty spétek-matek rzmdia restrukturyzaciji
wymuszag odchudzenie struktur organizacyjnych. Sfinalizoevao tej pory dwie transakcje
mog potwierdza, ze aktywa polskich spotekalz oddziatéw g atrakcyjne. W przypadku
braku zainteresowania inwestoréw zagranicznychjgeieam spotek-corek mma rozwaat
ich ,udomowienie”, ale nalgy przy tej okazji take wykaz& zdrowy rozgdek. Nabycie przez

polski kapitat BZ WBK — banku od wielu lat dobrzelasy konserwatywnie, ji chodzi o
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podejmowanie ryzyka, zagdzanego, bytoby dobrym rozygzaniem. Tak sijednak nie stato.
Kolejne banki wystawiane na sprzedarzez spotki-matki nie powinny by,udomowione”
wytacznie przez sentyment, lecz wtedyzgk ich ryzyko i cena ksztaltajsic odpowiednio.
Jezeli ,polonizowa” to tylko ,perty”, dzigki ktorym polski kapitat bdzie mogt osiga
stabilne dochody. Kwestido rozstrzygnicia jestzrodto polskiego kapitatu. Gtosy, aby byt to
akcjonariat rozproszony, drobny nateuzna& za stuszne, przy zateniu, ze ,udomowt”

chce st ,perty”.

Na zakdczenie warto podkéi¢, ze Polska moe wzmocné swop pozycg na skutek
probleméw, jakie przgwaja kraje strefy euro, pod warunkieme dobrze wykorzysta

posiadane atuty i nie powielidatow innych krajow.



