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Wstep

Ewoluujacy kryzys finansowy przyczynit sie do nasilenia w strefie eurolwspot-
zaleznosci pomiedzy sektorami general government2i instytucjami kredytowymi.
Poczatkowo zjawisko to byto postrzegane jako wewnetrzny problem krajéw, ktérych
rzady, petnigc funkcje gwaranta stabilnosci sektorow bankowych, popadty w nadmierne
zadtuzenie. Z czasem wzajemne oddziatywanie ujawnito sie w catej strefie, gtdwnie
w wyniku transgranicznego finansowania zobowigzan witadz publicznych, bankéw,

1 Przez strefe euro rozumie sie grupe 17 panistw Unii Europejskiej, ktore uczestnicza w 111 etapie Unii
Gospodarczej i Walutowej: Austrie, Belgie, Cypr, Estonig, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanie, Holandie,
Irlandie, Luksemburg, Malte, Niemcy, Portugalie, Stowacje, Stowenie i Whochy.

2 Podmiotami sektora general government sgjednostki sektora finanséw publicznych, ktére pokrywaja
swoje koszty przychodami (dochodami) ze sprzedazy w mniejszym stopniu niz 50%. Por. np. A. Wernik,
Deficyty budzetowe i metody ich liczenia, Kancelaria Sejmu - Biuro Studidw i Ekspertyz, Ekspertyza, nr 239,
Warszawa 2001; M. Bitner, M. Kulesza, Nowa definicja panstwowego dtugu publicznego? Problemy zwigzane
z interpretacjg przepisow rozporzadzenia Ministra Finanséw z 23.12.2010 r. w sprawie szczegétowego spo-
sobu klasyfikacji tytutow dtuznych zaliczanych do parstwowego dtugu publicznego, w tym do dtugu Skarbu
Panstwa, ,,Samorzad Terytorialny” 2011, nr 7-8.
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podmiotow gospodarczych i 0sob fizycznych z peryferyjnych panstw Europy. Zarzg-
dzanie kryzysem istotnie utrudniata nasilajgca sie recesja oraz niekonkurencyjnosé
gospodarek narodowych krajow, ktore szczegdlnie mocno odczuty destabilizacje.
Wsp6lne interwencje i ponadnarodowe rozwiazania antykryzysowe niekorzystnie
wptynety nie tylko na sytuacje fiskalng panstw centralnej czesci strefy, lecz takze
na ich instytucje kredytowe, ktére podtrzymywaty zainteresowanie nabywaniem
rzagdowych obligacji oraz instrumentéw dtuznych EFSF i EFSM.

Celem pracy jest identyfikacja miedzysektorowych oddziatywan w panstwach
cztonkowskich Unii Gospodarczej i Walutowej3 W pracy poszukiwano takze odpo-
wiedzi na nastepujgce pytania:

¢ Czy sektory bankowe panstw strefy euro odczuwajg negatywne skutki desta-

bilizacji sytuacji w sektorach finansow publicznych?

¢ Ktorymi kanatami sg transmitowane impulsy kryzysogenne pomiedzy bada-

nymi sektorami?

1. Ewolucja wspétzaleznosci pomiedzy sektorami finanséw publicznych
i sektorami bankowymi w strefie euro

Wzajemne oddziatywanie sektorow finanséw publicznych i sektoréw bankowych
panstw strefy euro ujawnito sie w latach 2007-2009, wraz z nastaniem kryzysu ban-
kowego. Nieefektywnos$¢ wspolnych antykryzysowych rozwigzan Unii Europejskiej
przyczynita sie do przejecia przez krajowe wiadze publiczne odpowiedzialnosci za
przywrdécenie stabilnosci funkcjonowania instytucji kredytowych4. Jesienig 2008 r.
rozpoczeto realizacje narodowych programdw pomocowych, ktdre zaktadaty:

« udzielanie gwarancji rzgdowych na aktywa instytucji kredytowych5,

¢ przejmowanie od bankéw aktywdéw wysokiego ryzyka6,

3 Ze wzgledu na ograniczenia dotyczace objetosci pracy zrezygnowano z analizy posrednich interakcji
miedzysektorowych, wynikajacych gtéwnie ze zmiany uwarunkowan ogélinogospodarczych.

4 S. Schich, Expanded Guaranteesfor Banks: Benefits, Costs andExit Issues, ,,Financial Market Trends”,
OECD 2009; A. Levy, S. Schich, The Design of Government Guarantees for Bank Bonds: Lessonsfrom the
RecentFinancial Crisis, ,,Financial Market Trends”, OECD 2010; P. Bolton, O. Jeanne, Sovereign default risk
and bankfragility infinancially integrated economies, NBER Working Paper Series No. 16899, March 2011,
http://www.nber.org/papers/w16899; K. Whelan, Briefing Paper on the IBRC, ELA and Promissory Notes
preparedfor the Oireachtas Joint Committee on Finance, Public Expenditure andReform, University College
Dublin, February 15, 2012; EBA, 2011 EU-wide stress test —aggregate , London 2011

5 Wedtug CEBS na 1 lipca 2010 r. 20 bankéw Unii Europejskiej byto beneficjentami gwarancji rzado-
wych udzielonych na ich aktywa.

6 Takie rozwigzanie przyjeto m.in. w Irlandii. Powotano tam National Asset Management Agency, ktorej
zadaniem byto przejmowanie aktywéw od instytucji kredytowych. Z powodu ustanowienia niekorzystnych
dla bankéw warunkdw transakcji instytucjata nie miata wptywu na stabilno$¢ finansowa sektora bankowego.
Podobne dziatania zatozono w programie rzadu Holandii, lecz byty one skierowane wytgcznie do podmiotow
uznanych za systemowo wazne. Takze program rzadu Hiszpanii obejmowat wykup aktywow wysokiego ryzyka.


http://www.nber.org/papers/w16899
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e wzmacnianie systemow gwarantowania depozytéw?7,
e udzielanie gwarancji rzgdowych na zobowigzania bankéw, w tym z tytutu
emitowanych obligac;jig,
¢ dokapitalizowanie bankéw (nabywanie akcji i hybrydowych instrumentéw
kapitatowych)9
Ich gtéwnym celem byto zapewnienie instytucjom kredytowym dostepu do zrodet
dtugoterminowego finansowania oraz ograniczenie narastajgcego ryzyka kredytowe-
goln Jak wykazano w tabeli 1, stopieA rozbudowania programéw pomocy rzadowej
realizowanych w latach 2008-2010 byt zr6znicowany, a zaplanowane dziatania
wplywaty najakos$¢ zardbwno aktywow, jak i zobowigzan bankdow.

Tabela 1 Zatozone przez rzady dziatania w ramach programéw pomocowych z 2008 r.,
wptywajace na pozycje bilansowe instytucji kredytowych

Wyszczegolnienie Aktywa Depozyty Obligacje
Austria + + +
Belgia + + +
Finlandia + + (niewykorzystana)
Francja + +
Grecja + + +
Hiszpania + + +
Holandia + + +
Irlandia + + +

7 Na przyktad w pazdzierniku 2008 r. rzady Niemiec i Austrii udzielity gwarancji na wszystkie de-
pozyty lokowane w bankach. W pazdzierniku 2008 r. rzad Hiszpanii podwyzszyt kwote gwarantowanych
depozytéw do 100 tys. EUR.

8 We wrzesniu 2008 r. rzad Irlandii wprowadzit okresowe gwarancje na wszystkie zobowigzania ban-
kéw. W pazdzierniku 2008 r. rzady Francji, Niemiec, Whoch i Hiszpanii zainicjowaty programy gwarancji
rzadowych na zaciggane przez banki zobowigzania. We Francji ustanowiono takze prawo umozliwiajace
powotanie Société de Financement de I’Economie Francaise (SFEF). Instytucja ta pozyskiwata fundusze dla
bankéw, ktore pozostaty anonimowe ze wzgledu na nasilajace sie ryzyko reputacji. W pazdzierniku 2008 r.
w Holandii i Portugalii przyjeto programy rzadowych gwarancji na zadtuzenie bankéw. W Niemczech zatozono
mozliwos$¢ gwarantowania sphaty zadtuzenia z tytutu transakcji prowadzonych na rynku miedzybankowym.

9 Wiekszo$¢ dziatan przyjmowata forme zakupu nowo emitowanych akcji uprzywilejowanych. Byty
to jednak transakcje wiazane, ktérym towarzyszyty zmiany w prowadzonej w bankach polityce dywidend
i w systemach wynagradzania kadr zarzadzajacych. Wedtug CEBS na 1 lipca 2010 r. 34 banki Unii Europej-
skiej byty beneficjentami takiej pomocy, ktorej faczna wartos¢ wyniosta 169,6 mld EUR. W raporcie Euro-
pean Banking Authority pt. 2011EU-wide stress test—aggregate report wykazano, iz bez tego ws
instytucji kredytowych znalaztoby sie w trudnej kapitatowo sytuacji i przyczynito do dalszej destabilizacji
sektora finansowego strefy euro.

D Mialy one wspiera¢ akcje kredytowa, by skuteczniej zwalcza¢ recesje gospodarcza.
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Wyszczegolnienie Aktywa Depozyty Obligacje
Luksemburg +
Niemcy + + +
Portugalia + +
Stowacja +
Wiochy + (niewykorzystana)

Zrédho: opracowanie Wasne.

Zaangazowanie rzagdow w stabilizowanie sektoréw bankowych, w warunkach
ostabionego wzrostu gospodarczego i czesto nazbyt liberalnego podejscia do dy-
scypliny fiskalnej, przyczynito sie do nadmiernego zadtuzenia panstw strefy euro
oraz do wnioskowania przez Grecje, Irlandie i Portugalie o miedzynarodowg pomoc.
Realizacji program6w rzagdowych towarzyszyta malejgca liczba panstw spetniajgcych
kryteria fiskalne (rysunek 1), przy czym kryzys w sektorach general government
rozwijat sie w réznym tempie i pod zréznicowanym wptywem dziatan podejmowa-
nych na rzecz bankow1l

2008 r. 2010 r.
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Rysunek 1 Wskazniki (%) deficyt budzetowy/PKB i dtug publiczny/PKB
dla panstw strefy euro na koniec 2008 r. i 2010 r.

Zrodho: opracowanie Wiasne na podstawie danych Eurostat.

1 W Irlandii, Hiszpanii czy Belgii kryzys bankowy byt gtbwnym czynnikiem przesadzajacym o nara-
staniu kryzysu zadtuzenia publicznego. W Grecji, Portugalii oraz we Whoszech stanowit onjedna z przyczyn,
bowiem kraje te cechowat przede wszystkim brak dyscypliny fiskalnej. Od 2008 r. dodatkowym czynnikiem
negatywnie oddziatujacym na sytuacje panujaca w strefie euro byta nasilajaca sie recesja.
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2. Kanaty transmisji impulséw kryzysogennych
z sektoréw finanséw publicznych do sektoréw bankowych

Od 2009 r. kryzys zadtuzenia publicznego panstw strefy euro negatywnie od-
dziatywat na stabilno$¢ sektorow bankowych, m.in. w wyniku12

e posiadania przez instytucje kredytowe obligacji rzagdowych,

¢ uzaleznienia ocen ratingowych bankéw od ocen ratingowych panistw,

« wplywu wiarygodnosci kredytowej rzadéw na warunki pozyskiwania przez
instytucje kredytowe funduszy obcych,

e zwiekszonego popytu na dtugoterminowe fundusze na rynkach w warunkach
koniecznosci refinansowania zobowigzan bankdw,

« niedokapitalizowania instytucji kredytowych, ktérego skala ksztattowata sie
m.in. pod wptywem zdolnosci sektorow publicznych do sptaty zadtuzenia.

2.1. Obligacje rzgdowe w aktywach bankéw

Skala potencjalnych strat sektoréw bankowych zwigzanych z posiadaniem rzgdo-
wych papieréw wartosciowych nie znalazta dotad petnego odzwierciedlenia w obrazie
ich stabilnosci finansowej. Obligacje rzagdowe sg bowiem wykazywane w:

¢ ksiegach handlowych - w warto$ci godziwej,

¢ ksiegach bankowych - w cenach nabycia, ktére w warunkach destabilizacji

istotnie réznig sie od cen rynkowych.

Aktywa te stanowig dla bankdw strefy euro przede wszystkim inwestycje o cha-
rakterze dtugoterminowym, ktére sg ujmowane w ksiegach bankowych13 Metoda ich
wyceny uniemozliwia zatem rejestrowanie wptywu zmiennos$ci wartosci rynkowych
tych pozycji na wyniki finansowe i stabilnos¢ bankéw w warunkach nasilajgcego
sie kryzysu zadtuzenia publicznego. Petne oddziatywanie malejacej wiarygodnosci
rzagdow moze bowiem ujawnié sie dopiero w sytuacji restrukturyzacji zadtuzenia
panstw¥badz upadtosci instytucji kredytowych i likwidacji ich majatku. Tabela 2
dowodzi ukrytej wrazliwosci kondycji finansowej bankéw, w szczegélnosci niemie-
ckich, hiszpanskich, wtoskich, francuskich, greckich, belgijskich i holenderskich, na
kryzys w sektorach general governmentls

P BIS, The impact of sovereign credit risk on bankfunding , CGFS Papers no. 43, Basel,
July 2011.

B A Blundell Wignall, P. Slovik, The EU Stress Test and Sovereign Debt Exposures, OECD Working
Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, no. 4, Paris 2010.

¥ Pod koniec 2011 r. podjeto decyzje o czesciowym umorzeniu zadtuzenia Grecji. W celu ztagodzenia
jej skutkow poniesione przez banki straty zostaty pokryte srodkami z 1l pakietu pomocowego.

5 Brak danych dla Estonii.
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Tabela 2. Rzadowe papiery wartosciowe (min EUR) w ksiegach handlowych
i bankowych instytucji kredytowych na koniec 2009 r.

Wyszczegolnienie Ksiega handlowa Ksiega bankowa Suma
Austria 4418 39052 43 470
Belgia 9 15 74 650 83 765

Cypr 87 1909 1996
Estonia b.d. b.d. 0
Finlandia 4 804 9 113 13917
Francja 43 493 146 651 190 144
Grecja 13 038 96 284 109 322
Hiszpania 21 597 234 257 255 854
Holandia 10 612 63 840 74 452
Irlandia 4 476 25 476 29 952
Luksemburg 2999 5 596 8 5%
Malta 17 1479 149
Niemcy 63 194 421 454 484 648
Portugalia 7825 37433 45 258
Stowacja 2740 11812 14 552
Stowenia 1032 3432 4 464
Wiochy 96 705 228 040 324 745
SUMA 286 152 1400 478 1 686 630

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych OECD.

Najakosc¢ portfeli obligacji rzadowych w bankach niewatpliwie wptywa kondycja
ich emitentéw (rysunek 2). Analiza struktury tych ekspozycji dowodzi, ze w instytu-
cjach kredytowych peryferyjnych panstw strefy, takich jak Grecja, Hiszpania, Wtochy
i Portugalia, przewazaja inwestycje w krajowe dtuzne papiery warto$ciowe, stanowigce
bezposrednig przyczyne zacie$niania miedzysektorowych powigzan i dalszej ewolucji
kryzysu finansowego. Odmienng sytuacje odnotowano w Irlandii, ktorej banki byty
zmuszone konkurowac o obligacje macierzystego rzgdu z podmiotami niemieckimi
i brytyjskimi. Sektory bankowe z centrum strefy euro (Francji, Niemiec, Belgii czy
Holandii) wyrdznia za$ aktywne finansowanie zadtuzenia obcych rzadéw, przede
wszystkim Hiszpanii i Wioch, ktére takze dla nich stanowi Zrodto narastajgcego
ryzyka kredytowego. Oznacza to, ze impulsy kryzysogenne z tatwoscia przenikajg
do wigkszosci ujetych w badaniu sektorow bankowych.
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Rysunek 2. Udziat (%) krajowych obligacji w portfelach obligacji rzadowych
poszczegolnych sektoréw bankowych na koniec marca 2010 r.

Zrodho: opracowanie na podstawie danych BIS.

Instytucje kredytowe Niemiec i Francji pozostawaty pod silnym wptywem kryzysu
sektoréw finans6w publicznych Grecji, Portugalii, Irlandii, Hiszpanii i Wtoch nie tylko
ze wzgledu na inwestowanie w obligacje rzagdowe, lecz takze przez posiadanie znacz-
nych naleznosci od sektoréw bankowych®Bi niefinansowychIrtych krajow (tabela 3).
Zjawisko to zostato dostrzezone na rynkach kredytowych instrumentéw pochodnych
i przyczynito sie do powigzania premii kontraktow CDS szczegdlnie zaangazowanych
bankéw z premiami kontraktow CDS panstw najbardziej pogragzonych w kryzysiel8

Tabela 3. Zaangazowanie sektoréw bankowych Niemiec i Francji (mld USD)
w finansowanie zadtuzenia rzadéw, instytucji kredytowych i sektoréw prywatnych
peryferyjnych panstw Europy na koniec wrzesnia 2011 r.

G | P H W

Wyszczegolnienie SFP/IK/SP  SFP/IK/SP  SFPIIKISP  SFPIK/SP  SFP/IKI/SP

Naleznosci instytucji

.. 11,3/1,0/64 2,8/20,0/788 7,9/8,7/134 26,4/62,7/71,8 44,5/40,2/60,0
kredytowych z Niemiec

Naleznosci instytucji

" 7,2/06/40,1  2,6/9,8/16,6  54/63/141 27,1/354/82,1 82,3/37,2/252,9
kredytowych z Francji

G- Grecja; | -Irlandia; P- Portugalia; H- Hiszpania; W- Wiochy; SFP- sektor finanséw publicznych; IK- instytucje
kredytowe; SP- sektor prywatny
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Thomson Reuters.

B Naleznosci sektorow bankowych Niemiec i Francji od bankéw irlandzkich, hiszpanskich i portugalskich
przewyzszaty ich zaangazowanie w obligacje rzadowe tych pafstw.

T Naleznosci sektorow bankowych Niemiec i Francji od podmiotéw niefinansowych ze wszystkich
analizowanych krajow przewyzszaty ich zaangazowanie w obligacje tamtejszych rzad6w.

B A Fontana, M. Scheicher, An analysis ofEuro area CDS and their relation with government bonds,
ECB Working Paper Series, no. 1271, Frankfurt am Main 2010.
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2.2. Rzadowe papiery wartoSciowe

jako zabezpieczenie sptaty zobowigzan instytucji kredytowych

Rzadowe papiery warto$ciowe stanowig dla instytucji kredytowych nie tylko
forme dtugoterminowych inwestycji, lecz takze zabezpieczenie zobowigzan wobec
eurosystemu i uczestnikéw prywatnych rynkéw repo. Narastajacy kryzys finansow
publicznych wydaje sie ograniczac¢ zdolnos¢ bankéw do regulowania krétkoterminowe;j
ptynnosci za ich pomocg ze wzgledu nal9

e pogarszajacy sie jakos¢ obligacji rzadowych pozostajacych do dyspozycji ban-

kow, prowadzacg do catkowitego lub czeSciowego ich wykluczenia z operacji
(nieakceptowania przez pewne grupy inwestoréw, np. fundusze emerytalne);

« rosnacy koszt zobowigzan, wynikajacy ze zmian rentownos$ci obligacji rza-

dowych.

W latach 2007-2012, w obliczu nieefektywnego funkcjonowania rynku miedzy-
bankowego, gtownym zrédiem krétkoterminowej ptynnosci dla instytucji kredyto-
wych byty operacje prowadzone przez Europejski Bank Centralny. Eskalacja potrzeb
pozyczkowych bankdéw wymusita tagodzenie wymogow stawianych kwalifikowanym
zabezpieczeniom i umozliwita wieksze wykorzystanie prywatnych dtuznych papie-
row wartosciowym w operacjach otwartego rynku). Jedynie greckie, irlandzkie
i portugalskie instytucje kredytowe przedktadaty gtéwnie obligacje macierzystych
wiadz oraz instrumenty objete ich gwarancjami, bowiem staty sie one bezuzyteczne
w transakcjach prowadzonych na rynkowych warunkach.

2.3. Oceny ratingowe instytucji kredytowych

W latach 2009-2012 obnizanie ocen ratingowych panstw strefy euro przez agen-
cje Fitch, Standard & Poor’s oraz Moody’s skutkowato natychmiastowg korektg ocen
bankoéw, ktérych gdrng granice wyznaczata wiarygodno$¢ kredytowa poszczegolnych
krajow (rysunek 3)2L W procesie oceny kluczowe znaczenie zaczeto bowiem przypisy-
wac takim czynnikom jak skala zaangazowania instytucji kredytowych w finansowanie
zadtuzenia krajowego sektora finansow publicznych, zdolno$¢ rzadu do wspierania
bankéw w warunkach destabilizacji oraz prawdopodobienstwo wystgpienia zdarzen
przesadzajacych o uruchomieniu programéw pomocowych finansowanych ze srodkéw
publicznych. Problem ten okazat si¢ szczegdlnie trudny dla bankéw w peryferyjnych
krajach Europy, prowadzac poczatkowo do wzrostu kosztéw finansowania dziatal-
nosci, a nastepnie - do ograniczenia dostepnosci funduszy.

D P. Bolton, O. Jeanne, Sovereign default risk and bankfragility infinancially integrated economies,
NBER Working Paper Series, no. 16899, March 2011, http://www.nber.org/papers/w16899.

2D W latach 2008-2011 udziat transakcji zabezpieczonych rzadowymi papierami wartosciowymi w ogole
transakcji przeprowadzanych przez banki wynosit od 15% do 20%.

21 Dowodza tego komunikaty prasowe publikowane przez agencje ratingowe od 2009 r.
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Rysunek 3. Oceny ratingowe* Grecji, Irlandii i Portugalii oraz wybranych instytucji
kredytowych z tych krajow w latach 2005-2012
*Dla Portugalii: najwyzsza ocena - Aal, najnizsza - Ba3; dla Irlandii: najwyzsza ocena - Aaa, najnizsza - Ba2,
dla Gregji: najwyzsza ocena - Aa3, najnizsza - C

2 rédia opracowanie W asne na podstawie informacji Moody’s (http:/Awv.moodys.convcredit-ratings).

2.4. Gwarancje rzgdowe na zobowigzania bankéw

We wrzes$niu 2008 r. Rada Prezeséw EBC wydata rekomendacje dotyczace wa-
runkéw gwarantowania przez rzady sptaty zadtuzenia bankéw. Daty one poczatek
programom pomocowym, ktore skutecznie zapobiegty rozprzestrzenieniu sie kryzysu
zaufania. Utrzymujaca sie destabilizacja przyczynita sie jednak do ich rozbudowy-
wania, zarbwno poprzez zwiekszanie dostepnosci zadeklarowanych dziatan, jak
i wprowadzanie nowych rozwigzan. Gwarancje rzgdowe na emitowane przez banki
obligacje2 miaty w badanej grupie krajéw zréznicowane znaczenie, ktdre wynikato
przede wszystkim z dostepnos$ci najtanszych funduszy - depozytéw klientéw (rysu-
nek 4). W sektorach, ktdrych podmioty byty zmuszone poszukiwac alternatywnych
zrodet finansowania, gwarancje stosowano na wyraznie wiekszg skale (tabela 4).

W latach 2008-2010 gwarancje rzgdowe pozwolity bankom refinansowaé wy-
magalne zobowigzania, nie majac istotnego wptywu na dalszy rozwdéj dziatalnosciZ3
SzczegOlny charakter tego zabezpieczenia skierowat uwage inwestoréw na wiarygod-
nos¢ kredytowa gwaranta, ktora przesadzata o oczekiwanej przez nich stopie zwrotu,

2 Gwarancjami obejmowano obligacje emitowane: w Austrii - do korca 2009 r.; we Francji - do 12
listopada 2009 r.; w Niemczech - do korica 2010 r.; w Grecji do stycznia 2010 r.; w Irlandii - do 29 wrzesnia
2010 r. (poczatkowy program pomocowy) i do korca 2010 r. (drugi program pomocowy); we Whoszech - do
16 grudnia 2009 r.; w Holandii - do 30 czerwca 2010 r.; w Portugalii - do 30 czerwca 2010 r.; w Hiszpanii
- do 31 grudnia 2010 .

2 Jedynie w Austrii wykorzystywano je tak: e do finansowania rozwoju dziatalnos ci bankéw. Dowodzi
tego wartos¢ wska: nika zobowiazania z tytutu gwarantowanych obligacji/wymagalnych zobowigzan z tytutu
obligacji, wynoszaca 1,75 w okresie od pa: dziernika 2008 r. do maja 2010 r. Dla poréwnania, sektory ban-
kowe innych panstw strefy euro cechowaty nastepujace wartosci wska: nika: belgijski - 0,93; grecki - 0,2;
hiszpanski - 0,91; holenderski - 0,72; niemiecki - 0,15; portugalski - 0,3.
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réznicujgc tym samym warunki dostepu do funduszy dla instytucji kredytowych.
Banki o wysokich ocenach ratingowych, lecz pochodzace z peryferyjnych czesci
Europy (np. Banco Espirito Santo czy Caixa Geral de Depositos) zostaty zmuszone
do ponoszeniawyzszych kosztéw finansowania dziatalnos$ci niz banki z centralnej jej
czesci o niskich ocenach (np. Commerzbank czy Bayerische Landesbank - rysunek 5)24.
Pomimo zakonczenia programéw pomocowych problem ten nadal pozostaje istotny
ze wzgledu na odlegte terminy wykupu obligacjiz Nalezy podkresli¢, iz tak silnego
wptywu kondycji sektoréw finanséw publicznych na koszt funduszy w bankach nie
odnotowano w okresie poprzedzajacym kryzys, bowiem na rentownos$¢ obligacji
dominujagcy wptyw miaty wowczas cechy emitowanych papierdw wartosciowych,
a marginalny - oceny ratingowe emitentdw i gwarantow.

Tabela 4. Wartos¢ emisji (mld EUR) oraz liczba emitentéw obligacji zabezpieczonych
gwarancjami rzadowymi w okresie od pazdziernika 2008 r. do maja 2010 .

Wyszczegblnienie Warto$¢ emisji Liczba emitentow
Austria 20,0 6
Belgia 4,0 1
Finlandia - -
Francja 1276 ik
Grecja 85 3
Hiszpania 40,3 34
Holandia 471 6
Irlandia 61,2 10
Luksemburg 07 1
Niemcy 1841 n
Portugalia 44 5
Stowacja - -
Wiochy -

* \\e Francji emisje papierow dtuznych objetych gwarancjami rzadowymi przeprowadzata Dexia oraz SFEF, nie
ujawniajac jednak nazw bankdw beneficjentow.
** Znaczna liczba emitentdw obligacji w Hiszpanii wynika z duzej liczby bankéw tworzacych tamtejszy sektor.

Zrédho: opracowanie whasne na podstawie: A Levy, S Schich, The Design ofGovernment Guaranteesfor Bank Bonds:
Lessonsfrom the Recent Financial Crisis, OECD Journal: Financial Market Trends, OECD 2010.

2 A Levy, A Zaghini, The pricing ofgovernment-guaranteed bank , Working Papers of Banca
d’Italia, no. 753, Roma 2010; BIS, The impact of sovereign credit risk on bank funding conditions, CGFS
Papers, no. 33, BIS 2011.

5 Beda wykupywane przez emitentow do 2015 r.
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Rysunek 4. Udziat (%) depozytéw i obligacji w ogdlne zobowiazan sektoréw
bankowych strefy euro na koniec 2005 r.

Zrédho: opracowanie Wiasne na podstawie danych OECD,
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Rysunek 5. Zréznicowanie kosztu funduszy (punkty bazowe) pozyskanych w drodze emisji
gwarantowanych obligacji w okresie od pazdziernika 2008 r. do pazdziernika 2009 r.
dla wybranych instytucji kredytowych strefy euro®

Zrédho: opracowanie whasne na podstawie: A Levy, A Zaghini, The pricing ofgovernment-guaranteed bank bonds,
Working Papers of Banca d’ltalia, no. 753, Roma 2010.
2.6. Dostep do Zrodet dtugoterminowych funduszy i problem niedokapitalizowania bankéw

W warunkach ograniczonej podazy dtugoterminowych funduszy oraz rosngcych
potrzeb zadtuzeniowych sektoréw finansow publicznych i instytucji kredytowych

2 Wykres zawiera oceny ratingowe agencji Standard & Poor’s.
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zagrozona wydaje sie rynkowa pozycja bankowych papieréw wartosciowych. Zja-
wisko ich wypierania odnotowano w Grecji, Portugalii oraz Irlandii po uruchomie-
niu miedzynarodowych programéw pomocowych, zmuszajac tamtejsze instytucje
kredytowe do zmiany struktury finansowania i polegania na ptynnos$ci dostarczanej
przez Europejski Bank Centralny.

Dostep do dtugoterminowych funduszy stanowi szczegolnie istotng kwestie w ana-
lizach stabilnosci sektoréw bankowych Hiszpanii, Wtoch, Niemiec, Holandii oraz
Belgii, ktére w 2012 r. bedg zmuszone refinansowaé ok. 20% posiadanego zadtuzenia.

Wedtug European Banking AuthorityZ osiggniecie poziomu 9% wskaznika
kapitatowego Tier 1 przez analizowane sektory bankowe wymaga ich dokapitalizo-
wania kwotg 30 mld EUR w Grecji (catos¢ zostanie pokryta ze srodkéw Il pakietu
pomocowego), 26,2 mld EUR w Hiszpanii, 26,2 mld EUR we W#oszech, 13,1 mld
EUR w Niemczech, 7,3 mld EUR we Francji, 7 mld EUR w Portugalii, 6,3 mld EUR
w Belgii, 3,9 mld EUR w Austrii, 3,5 mld EUR na Cyprze, 0,3 mld EUR w Stowenii.
0,2 mld EUR w Holandii. Przyszte zapotrzebowanie bankéw na kapitat niewatpliwie
bedzie sie ksztattowac¢ pod wptywem sytuacji sektorow finanséw publicznych. Umo-
rzenie catkowitego dtugu Grecji, Portugalii, Irlandii, Wtoch i Hiszpanii prowadzitoby
bowiem do wzrostu tgcznego niedoboru, wynoszgcego 728,9 mld EURZ

Zakonczenie

Kryzys lat 2007-2009 przyczynit sie do aktywnego zaangazowania rzagdow
panstw strefy euro w ratowanie krajowych instytucji kredytowych. Nacjonalizacja
bankdw, oczyszczanie ich bilansdw z toksycznych aktywow, pokrywanie strat, a takze
gwarantowanie splaty zobowigzan istotnie pogorszyty kondycje sektorow general
government, intensyfikujgc kolejng fale kryzysu. Przenoszenie si¢ nierownowag mie-
dzy analizowanymi sektorami byto obserwowane nie tylko w peryferyjnych krajach
Europy, wyrézniajacych sie brakiem dyscypliny fiskalnej, lecz takze w centralnych
paristwach strefy. Instytucje kredytowe zaczety zatem na nowo funkcjonowaé w nie-
stabilnym otoczeniu, ktére z czasem moze ewoluowaé w kierunku kolejnego kryzysu
bankowego. Negatywne zmiany nastgpity przede wszystkim w jakosci ich aktywéw
oraz koszcie coraz trudniej dostepnych dtugoterminowych funduszy. To zas$ rzutuje
na skale niedokapitalizowania bankow.

W latach 2009-2012 mechanizm transmisji impulséw kryzysogennych do sek-
torow bankowych uaktywnit sie przede wszystkim w wyniku finansowania, w tym
transgranicznego, zadtuzenia panstw przez instytucje kredytowe. Ze wzgledu na
zroznicowane metody wyceny tych aktywoéw w bankach rzeczywista skala zwigzanych
z nimi zagrozen pozostawata w znacznym stopniu ukryta. O destabilizacji sytuacji

7 http://graphics.thomsonreuters.com/F/09/EUROZONE_REPORT2.html.
B http://graphics.thomsonreuters.com/11/07/BV_STRSTST0711_VF.html.
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instytucji kredytowych w centralnych panstwach strefy okazaty sie przesadzaé
nie tylko nabyte obligacje rzagdowe, lecz takze bankowe papiery wartoSciowe oraz
naleznosci od sektoréw prywatnych Grecji, Portugalii, Irlandii, Hiszpanii i Wtoch.

Za niepokojgce zjawisko uznano powigzanie ocen ratingowych instytucji kre-
dytowych z wiarygodnoscig kredytowg krajow. Ponadto wykazano, iz rating kraju
wyznaczat gérng granice ocen dziatajgcych w nim bankéw w wyniku skierowania
uwagi agencji i rynkéw na takie czynniki jak warto$¢ obligacji rzagdowych w akty-
wach instytucji kredytowych, mozliwo$¢ wsparcia finansowego banku przez rzad
czy wielko$¢ potencjalnej pomocy.

W latach 2008-2010 gwarancje rzagdowe udzielone na zobowigzania instytucji
kredytowych z tytutu emitowanych obligacji przyczynity sie do réznicowania wa-
runkéw ich dostepu do dtugoterminowych funduszy. Doprowadzito to do sytuaciji,
w ktorej ,,mocne” banki ze ,,stabych” panstw byty dyskryminowane na rynku ze
wzgledu na oparcie kosztu funduszy na wiarygodnos$ci kredytowej gwaranta oraz
pominiecie wptywu cech emitentéw i papieréw warto$ciowych na ryzyko ponoszone
przez inwestorow.

W warunkach rosngcych potrzeb zadtuzeniowych sektorow general government
i ograniczonej podazy funduszy wazne wydaje sie zapewnienie bankom dostepu do
finansowania na rynku kapitatowym. Determinuje ono bowiem mozliwos¢ rolowania
wymagalnych zobowigzan oraz dokapitalizowania instytucji kredytowych, ktérego
przyszta skala w duzym stopniu bedzie zaleze¢ od jakosci ekspozycji kredytowych
wobec rzadéw, sektordw finansowych i niefinansowych z peryferyjnych paristw Europy.
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The impact of sovereign debt crisis on banks in Euro zone countries

Evolving financial crisis has intensified the correlation between general government sectors and
banks in Euro zone countries, and has activated the transmission of financial destabilization. Initially,
this problem has been observed only in peripheral countries, but in time it also appeared in core Euro
zone countries. It became more complicated as significant part of the countries were suffering from
recession and uncompetitiveness of national economies. Growing sovereign debt raises the question
about the future condition of credit institutions operating in the unstable environment. The aim of this
paper is to identify and characterize the impact of current sovereign debt crisis on credit institutions
in the group of 17 countries.



