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Wstep

Kryzys w strefie euro spowodowaly jej trzy podstawowe stabosci strukturalne.
Jednej z nich ani si¢ nie spodziewano, ani nie brano pod uwage. Dwie pozostate
byly wczesniej znane, jakkolwiek zaktadano, Ze nie zmaterializuja si¢ zwiazane
Z nimi zagrozenia.

Staboscig strukturalna, nieuwzgledniang wczesniej, byty przemiany instytucjo-
nalne w bankowosci. Sprawily one, ze zwlaszcza w krajach wysoko rozwinigtych
systemy bankowe staty si¢ niestabilng, kryzysogenng czgscia ich gospodarek.

Strukturalnymi stabo$ciami strefy euro, o ktorych wezesniej wiedziano, ale liczo-
no, ze nie wywra niekorzystnego wptywu na jej funkcjonowanie, byto potencjalnie
procykliczne oddziatywanie wspolnej polityki stopy procentowej (w unii walutowe;j
sktadajacej si¢ z rdéznigcych si¢ miedzy sobg strukturalnie gospodarek) oraz brak
mechanizmu transferu dochodéw, ktory ulatwiatby przezwyciezanie sytuacji kry-
zysowych [Mucha-Leszko, 2013; Tchorek, 2014].

Ostatecznie stato si¢ tak, ze gtowna przyczyna kryzysu w strefie euro byt
nieoczekiwany globalny kryzys bankowy. To, ze byl niespodziewany, wynikato
w duzej mierze z dominujacego przed kryzysem przekonania, ze nowe metody
zarzadzania ryzykiem umozliwig bankom stale dostosowywanie ich potencjal-
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nych strat do wielkosci posiadanych kapitaléw, co miato zminimalizowa¢ ryzyko
bankructw bankow.

Skutki kryzysu bankowego w strefie euro, ktory nastapit w wyniku zatamania
si¢ niestabilnych booméw kredytowych w szeregu krajow cztonkowskich, byty
na tyle powazne, ze zapoczatkowano reformy instytucjonalne (gtéwnie w postaci
rozpoczetego procesu tworzenia unii walutowej), ktore — jesli nawet nie sg jeszcze
dostatecznie konsekwentne — to powinny jednak zwickszy¢ odpornosc¢ strefy euro
na ewentualne przyszle zaburzenia w jej systemie finansowym [Gros, 2013].

Artykut wskazuje na globalny kryzys bankowy jako gtéwna przyczyne kryzysu
w strefie euro. W pkt 1 przedstawiono podstawowe przyczyny globalnego kryzysu
bankowego. W pkt 2 przeanalizowano specyfike kryzysu bankowego w strefie euro.
W pkt 3 oceniono szanse na przeprowadzenie reform, ktore chronityby strefe euro
przed kolejnym powaznym kryzysem bankowym.

1. Instytucjonalne przyczyny globalnego kryzysu bankowego

Globalny kryzys bankowy, ktory zaczat si¢ latem 2007 r., byt wyjatkowy. Spo-
wodowat najdtuzsza po Il wojnie §wiatowej recesj¢. Co gorzej, stworzyl zagrozenie,
ze strefa euro podzieli los gospodarki japonskiej i pograzy si¢ na dtugo w stagnacji
[Stawinski, 2014].

Zasadnicza przyczyna niedawnego globalnego kryzysu bankowego byly zmiany
instytucjonalne, ktore od lat siedemdziesiatych ubieglego stulecia zaczety zachodzi¢
w systemach bankowych krajow wysoko rozwinigtych. Wczesniej banki byty takie,
jakie znamy je z wprowadzajacych podrecznikow do bankowos$ci. Przyjmowaty
depozyty i udzielaty kredytow dla przedsiebiorstw. Od lat siedemdziesigtych zaczat
si¢ proces powstawania nowej klasy bankéw w postaci wielkich migdzynarodowych
bankéw uniwersalnych. Od tradycyjnych bankéw komercyjnych rézni je to, ze maja
w swych bilansach bardzo duze portfele tradingowe i hipoteczne [Matecki, 2014;
Wectawski, 2013; Wilmarth, 2009].

W okresach wzglednego spokoju na rynkach finansowych ryzyko zwiazane z za-
angazowaniem bankow w przeprowadzanie transakcji spekulacyjnych na rynkach
finansowych nie jest zazwyczaj duze, poniewaz chodzi tu o transakcje krotkoter-
minowe przeprowadzane w ramach Scisle przestrzeganych limitow ryzyka. Warto
takze przypomnie¢, ze dealingi bankéw angazuja si¢ w transakcje spekulacyjne na
najbardziej ptynnych rynkach, na ktérych ceny charakteryzuja si¢ relatywnie niska
zmienno$cia, co zmniejsza ryzyko poniesienia duzych strat bilansowych, zwlaszcza
ze naktadane na daeleréw limity ryzyka ograniczaja mozliwo$¢ stosowania duzych
dzwigni [Morris, Shin 2008]'. Co wigcej, z wyjatkiem okresow zaburzen, spekulacja

' Wprawdzie wielkie migdzynarodowe banki stosowaty przed kryzysem bardzo duze dzwignie, ale
bylo to gloéwnie wynikiem szczuploscei ich kapitalow w relacji do wielkosci posiadanych aktywow, a nie
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na rynkach finansowych na charakter stabilizujacy, poniewaz — zgodnie z tym, co
mowi hipoteza informacyjnej efektywnosci rynkow finansowych — operacje speku-
lacyjne sg zazwyczaj obliczone na powrot ceny aktywu finansowego do poziomu

rownowagi, wynikajacego z czynnikéw fundamentalnych.

Zagrozenia zwiazane z posiadaniem przez banki duzych portfeli tradingowych
biora si¢ stad, ze na rynkach finansowych nastepuje co pewien czas — w momentach,
ktorych nie ma mozliwosci przewidzie¢ — ogdlne zalamanie cen, sprawiajace, ze
banki ponosza duze straty bilansowe. Sytuacja staje si¢ w takich okresach trudna
nie tylko z powodu ponoszonych przez banki strat. Zagrozenia systemowe wynikaja
takze — a w istocie przede wszystkim — stad, ze naturalnym zrédtem finansowania
portfeli tradingowych sa krotkoterminowe pozyczki migdzybankowe, co powoduje,
ze banki staja si¢ od siebie silnie uzaleznione. Wskutek tego rosnie ryzyko syste-
mowe; a wigc zagrozenie, ze upadek jednego duzego banku moze spowodowac
upadki kolejnych. Tradycyjna bankowos¢ komercyjna rodzita takie ryzyko w stopniu
minimalnym, poniewaz glownym zrédlem finansowania udzielanych przez banki

kredytow byly depozyty gospodarstw domowych?.

Druga zmiang instytucjonalna, ktéra spowodowata znaczne zwigkszenie si¢ ry-
zyka systemowego, byto pojawienie si¢ w bankach bardzo duzych portfeli kredytow
hipotecznych. Takze i ta zmiana dokonata si¢ stosunkowo szybko i na duza skalg
[Jorda, Schularick, Taylor, 2014]. Jej przyczyna byt w duzej mierze scoring, ktory
umozliwit swoiste zautomatyzowanie procesu analizy kredytobiorcow, a to z kolei
umozliwito udzielanie kredytow hipotecznych na masowg skale [Green, Wachter,
2007; Wilmarth, 2009)]. Problem zwiazany z udzielaniem kredytow hipotecznych
polegat na tym, ze zrodtem ich finansowania powinny by¢ oszczgdnosci. Tymczasem
wielko$¢ oszczgdno$ci w gospodarce ro$nie w takim samym tempie, jak PKB. W tej
sytuacji banki, chcac stworzy¢ zrodta finansowania ,,masowej produkcji” kredytow
hipotecznych, wykorzystywaty w tym celu w coraz wigkszym stopniu krotkotermi-
nowe pozyczki migdzybankowe, co z natury rzeczy zwickszato ryzyko systemowe.

Dodatkowym czynnikiem, rodzacym ryzyko systemowe byta sekurytyzacja
udzielanych przez banki kredytow (glownie hipotecznych) i pojawienie si¢ wskutek
tego duzej podazy obligacji strukturyzowanych, z ktérych cze$¢ byta bardzo ryzy-
kowna®, nawet je$li miata najwyzszy rating, jak byto to w przypadku transz senior
obligacji CDO (Collateralized Debt Obligations). Obligacje te kupowaty takze banki,

co stato si¢ pdzniej przyczyng ich duzych strat kapitatowych.

wielkosci dzwigni stosowanych w przypadku operacji na rynkach finansowych. Swiadczy o tym miedzy
innymi to, ze stosunkowo male dzwignie stosuja nawet fundusze arbitrazowe (hedge funds), pomimo ze sg
instytucjami nastawionymi wlasciwie wylacznie na przeprowadzanie transakcji spekulacyjnych [Ang 2011].
2 Ryzyko masowego wycofywania depozytow z bankow przez gospodarstwa domowe w okresach
kryzysowych zostalo zminimalizowane w wyniku utworzenia systeméw gwarantowania depozytow.
3 Obligacje CDO (Collateralized Debt Obligation) nie byly wystandaryzowane, co powodowato, ze
ich rynki nie byly plynne i informacyjnie efektywne. W takiej sytuacji zalamanie zaufania do ich rzeczy-

wistej wartosci mogto spowodowac silne spadki ich cen, co rzeczywiscie si¢ stato.
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Powstawania wielkich konglomeratow finansowych przedstawiano jako metode
na dywersyfikacje¢ dziatalno$ci bankow, a tym samym jako sposdb na zwigkszenie
ich stabilno$ci. W rzeczywistosci jednak pojawienie si¢ wielkich bankow uniwersal-
nych spowodowalo, ze nastapil wprawdzie szybki wzrost przecigtnej stopy zwrotu
w bankowosci, ale kosztem duzego zwigkszenia si¢ jej zmiennosci, a tym samym
znacznego zwigkszenia si¢ wielko$ci podejmowanego przez banki ryzyka [Haldane,

Alessandri, 2009].

Globalny kryzys bankowy, ktory zaczat si¢ w 2007 r., byt nieoczekiwany. Przy-
czyna byto wczesdniejsze powszechne przekonanie, ze postgp w metodologii zarza-
dzania ryzykiem sprawi, iz banki bedg caty czas dostosowywaty wielkos¢ swych
potencjalnych strat do mozliwosci ich pokrycia z wlasnych kapitatow, co miato wyeli-
minowac ryzyko bankructw bankéw. Co wigcej, panowato powszechne przekonanie,
ze odnosi si¢ to zwtaszcza do wielkich migdzynarodowych bankow, ktore sta¢ byto
na utrzymywanie duzych departamentdéw zarzadzania ryzykiem [De Grauwe, 2008].
Dzisiaj wiemy, ze rzeczywisto$¢ okazata si¢ inna. Powstajace od lat siedemdziesia-
tych holdingi finansowe byty zbyt duze i zbyt skomplikowane, by mozna byto nimi
dobrze zarzadzac i skutecznie je nadzorowac. Dlatego przeksztatcenie si¢ kryzysu

subprime w globalny kryzys bankowy byto pelnym zaskoczeniem®*.

2. Specyfika kryzysu bankowego w strefie euro

W analizach dotyczacych kryzysu w strefie euro duzo miejsca zajmuja dyskusje
dotyczace polityki fiskalnej. Powoduje to, ze przyjmuje si¢ czesto, iz gtdéwng przy-
czyna kryzysu w strefie euro byty deficyty budzetowe i rosngce zadtuzenie rzadow.
W rzeczywistosci jednak tylko w Grecji rzad prowadzit zbyt ekspansywna polityke
fiskalna, ktora spowodowata szybki wzrost relacji dtugu publicznego do PKB, rodzac
ryzyko niewyptacalnosci rzadu. W pozostatych krajach strefy euro relacja dlugu
publicznego do PKB byta przed kryzysem albo stabilna, albo wyrazne malata, jak
miato to miejsce w Irlandii i Hiszpanii [De Grauwe, 2011]. Kryzysy fiskalne nie byty
zatem samoistng przyczyng kryzysu w strefie euro. Byly efektem kryzysu banko-
wego 1 wywolanej nim recesji. Kryzys bankowy zmusit rzady (na najwigksza skalg
w Irlandii) do pokrycia bardzo duzych strat bankéw, a recesja, ktora spowodowat,
z natury rzeczy przyniosta zwigkszanie wydatkow budzetowych i zmniejszenie si¢

wplywow podatkowych.

Specyfika kryzysu bankowego w strefie euro polegata na tym, ze zrédlem fi-
nansowania szybkiego wzrostu akcji kredytowej byly krotkoterminowe pozyczki

*  Spektakularng tego ilustracjg bylo to, ze do samego konca — do momentu wybuchu globalnego kry-
zysu bankowego latem 2007 r. — ceny kontraktoéw CDS (Credit Default Swap) wystawionych na obligacje
emitowane przez najwigksze globalne banki stale spadaty, co oznacza, ze nie liczono si¢ z mozliwoscia

ich bankructw [Financial Services Authority 2009].
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mi¢dzybankowe zaciggane w innych krajach strefy. Bylo to jedna z konsekwencji
utworzenia unii walutowej i wyeliminowania ryzyka kursowego, co zmniejszato
koszty pozyczek udzielanych sobie wzajemnie przez banki krajow cztonkowskich

[Sinn, 2014].

Jedna z przyczyn wystapienia w wielu krajach, takze w strefie euro, niestabil-
nych boomoéw kredytowych byt niski poziom stop procentowych. W szeregu jednak
przypadkéw (m.in. w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Szwecji) banki
centralne podnosily stopy procentowe, co zmniejszyto skale boomow kredytowych
w ich gospodarkach, a w Nowej Zelandii i Australii podwyzki stop procentowych
byly na tyle skuteczne, ze udato si¢ tam powstrzymac¢ boomy kredytowe na tyle,
iz nie nastgpito ich gwattowne zatamanie. Kraje strefy euro, w ktorych wystapity
najsilniejsze boomy kredytowe (w Irlandii, Hiszpanii i Portugalii), nie mialy tej

mozliwosci.

Z tego punktu widzenia mozna powiedzie¢, ze czynnikiem, ktory zwigkszyt
skale kryzysu bankowego w strefie euro, bylo przedwczesne przyjecie wspolnej
waluty przez niedostatecznie zintegrowane ze sobg gospodarki. Spowodowato to,
ze poziom stopy procentowej ustalany przez ECB okazat si¢ w przypadku czesci
panstw strefy zbyt niski, co sprzyjato wystapieniu w ich gospodarkach dtugotrwatych

boomoéw kredytowych.

Gdyby decyzja o utworzeniu strefy euro zostata podjeta znacznie pdzniej — a nie
pod presja dgzenia Francji do wigkszego zintegrowania zjednoczonych Niemiec z Eu-
ropa — to banki centralne Hiszpanii, Irlandii i Portugalii nie miatyby innego wyjscia
jak podnies¢ stopy procentowe w obliczu szybko rosnacych deficytéw w obrotach
biezacych i zwigzanej z tym presji na spadek kurséw ich walut. Mniejsza bytaby
dzieki temu skala boomow kredytowych w ich gospodarkach, a tym samym takze

skala recesji, ktora spowodowat kryzys bankowy [Stawinski, 2012].

Specyficzna dla strefy euro konsekwencja kryzysu bankowego byto pojawienie
sie w kilku krajach cztonkowskich strefy niekorzystnego sprzezenia zwrotnego
pomigdzy kryzysem bankowym i fiskalnym [Kakol, Mucha-Leszko, 2011]. Istota
tego sprzezenia polegata na tym, ze w latach 2010-2012 czgsto wystepowata sytu-
acja, w ktorej premie za ryzyko i wysoko$¢ stop procentowych rosly jednoczesnie
na miedzybankowym rynku pieni¢znym i na rynku obligacji skarbowych. Bylo to
w duzej mierze efektem spekulacji na spadek cen obligacji skarbowych, co na przy-
ktad w 2011 r. dotyczyto gtdéwnie Wtoch i Hiszpanii. Site tego rodzaju spekulacji
wzmacniaty obawy, Ze na skutek wzrostu oprocentowania obligacji skarbowych obu
krajow cigzar obstugi dlugu publicznego moze sta¢ si¢ dla ich rzadéw nadmierny
[De Grauwe, Ji, 2013]. Jednoczesny wzrost stop procentowych na miedzybankowych
rynkach pieni¢znych obu krajow wynikal z kolei z obaw, ze pogorszenie si¢ sytuacji
w ich budzetach uniemozliwi rzadom wytozenie srodkow na pokrycie strat bankow,
o ktorych istnieniu §wiadczylo to, ze warto$¢ netto europejskich bankow (rynkowa
warto$¢ wyemitowanych przez nie akcji) byta i bardzo cze¢sto wceiaz jest nizsza do

ich warto$ci ksiggowej [Hoshi, Kashyap, 2013].
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Sytuacji tej mozna bylo zapobiec, gdyby ECB interweniowat — podobnie jak
Bank Rezerwy Federalnej i Bank Anglii — na odpowiednio duza skal¢ na wtor-
nym rynku obligacji skarbowych. W wyniku jednak cigglego sprzeciwu Niemiec
[Sinn, 2014] ECB podjat dziatania tego rodzaju na wigksza skalg® dopiero w 2012 1.,
oglaszajac program OMT (Outright Monetary Transactions), bedacy zapowiedzia
mozliwosci podjecia duzych interwencji na wtérnym rynku obligacji skarbowych
[Pronobis, 2013], a w styczniu 2015 r. ECB oglosit rozpoczecie ilosciowego tago-
dzenia polityki pieni¢znej w formie dokonywania regularnie zakupoéw obligacji

krajow cztonkowskich strefy euro.

3. Warunki skutecznos$ci reformy europejskiego systemu bankowego

W poprzednim punkcie uwypuklono specyfike kryzysu bankowego w strefie
euro, ktora wynikata miedzy innymi stad, ze zrodlem finansowania boomow kre-
dytowych w Irlandii, Hiszpanii i Portugalii byly w bardzo duzym stopniu pozyczki
mi¢dzybankowe zaciggane w bankach innych krajow cztonkowskich strefy (Hono-
han, 2009). Drugg specyficzng cecha kryzysu w strefie euro bylo wytworzenie sig¢
sprzgzenia zwrotnego pomigdzy kryzysem bankowym i wywotanym nim kryzysem

fiskalnym.

Gtowna jednak przyczyna kryzysu bankowego w strefie euro byta podobna do
tej w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Sprzyjato mu powstanie (w wy-
niku licznych fuzji) wielkich migdzynarodowych konglomeratow finansowych,
ktore — wykorzystujac swdj status instytucji zbyt duzych, by pozwolono im upasé
— podejmowaty nadmierne ryzyko, angazujac si¢ w masowe udzielanie kredytow
hipotecznych oraz masowe przeprowadzanie transakcji na rynkach finansowych. Jesli
nawet udziat portfeli tradingowych w aktywach europejskich bankow byt mniejszy
niz w bankach amerykanskich, jednak zdecydowanie zbyt duzy. Swiadczy o tym
choc¢by to, ze w przypadku szeregu duzych europejskich bankéw relacja ich portfela
kredytowego do wielko$ci pasywow nie przekraczata 30% [European Systemic Risk

Board, 2014].

Przypomnienie glownych przyczyn i konsekwencji kryzysu bankowego w strefie
euro pozwala na uwypuklenie podstawowych celow reformy europejskiego systemu

bankowego, ktérymi powinno by¢:

1) wyeliminowanie sktonnosci wielkich uniwersalnych bankéw do podejmowa-

nia nadmiernego ryzyka,

2) stworzenie warunkéw umozliwiajacych ich uporzadkowane upadtosci,

5 Wprawdzie w latach 2010-2012 ECB kupowat na rynku wtérnym obligacje rzadow Grecji, Wioch,
Portugalii, Hiszpanii i Irlandii w ramach programu SMP (Securities Markets Programme), ale skala tych
operacji byla zdecydowanie za mata, by przelamac presj¢ spekulacyjnag na spadek cen obligacji wymie-

nionych krajow.
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3) wyeliminowanie wystgpujacego w strefie euro sprz¢zenia zwrotnego pomiedzy
sytuacja rzadoéw i bankow.

Najprostszym sposobem zrealizowania powyzszych zamierzen bytoby podzie-
lenie wielkich europejskich bankow na mniejsze instytucje. O skutecznosci takiej
zmiany $wiadczy to, ze przez ponad 60 lat od uchwalenia ustawy Glassa-Steagalla
nie bylo w Stanach Zjednoczonych powazniejszych kryzysdéw bankowych. Czynni-
kiem przemawiajacym za racjonalno$cig podzielenia wielkich miedzynarodowych
bankoéw sa takze dziesieciolecia doswiadczen amerykanskiej FDIC (Federal Depo-
sit Insurance Corporation), wedtug ktorych uporzadkowane upadki byly mozliwe
w praktyce tylko w przypadku matych i §rednich bankow, a nie wielkich holdingow
finansowych — glownie ze wzgledu na silne wzajemne powigzania tworzacych je
instytucji (ang. interconnectedness risk).

Wplywy polityczne bankéw [Jabko, Massoc, 2012] oraz ich duze mozliwo-
$ci oddzialywania na ksztalt obowigzujacych je regulacji [Lall, 2012] powoduja,
ze w przeciwienstwie do lat trzydziestych reforma systemu bankowego w postaci
podzielenia wielkich bankéw wydaje si¢ dzisiaj niemozliwa. Dlatego w Stanach
Zjednoczonych i w Europie podejmowane sg reformy systemu bankowego zmie-
rzajace do tego, by przynajmniej zmniejszy¢ wzajemna wspotzalezno$é instytucji
wchodzacych w sktad wielkich migdzynarodowych holdingdéw finansowych. Dazenie
do osiggnigcia takiego celu jest wyrazne w tre$ci ustawy Dodda-Franka w Stanach
Zjednoczonych, w zmianach wprowadzanych w Wielkiej Brytanii z inicjatywy Ko-
misji Vickersa [Edmonds 2013] oraz w zmianach w strefie euro, ktore sg postulowane
w planie Liikanena [EU Commission 2012, Krahnen 2013].

Dobrym punktem odniesienia dla oceny adekwatno$ci podejmowanych w roz-
nych krajach reform bankowych, w tym takze w strefie euro, sa propozycje zawarte
w planie Dallas, opracowanym przez Bank Rezerwy Federalnej w Dallas [Fisher,
2013]. Proponuje si¢ w nim konsekwentne wydzielenie w istniejacych holdingach
finansowych bankow komercyjnych i inwestycyjnych oraz ograniczenie dostgpu do
sieci bezpieczenstwa — ktorg stanowi system ubezpieczenia depozytdw i mozliwosé
dostepu do kredytéw refinansowych banku centralnego — wylacznie dla bankow
komercyjnych. Spetnienie drugiego z tych postulatow oznaczaloby, ze przestalyby
by¢ posrednio subwencjonowane zawierane przez banki transakcje spekulacyjne na
rynkach finansowych.

Wprawdzie wszystkie oficjalne reformy bankowe w Stanach Zjednoczonych
1w Europie wprowadzaja lub postulujg (jak raport Liikanena) czeSciowe wydzielenie
portfeli tradingowych w przypadku duzych bankow, ale wszystkie zmiany tego rodzaju
maja nadal potowiczny i niekonsekwentny charakter [ Vinals et al. 2013; Gambacorta,
van Rixtel 2013]. Powoduje to, ze pomimo oficjalnego ogloszenia w Stanach Zjed-
noczonych i w Europie, iz powstaty procedury uporzadkowanej upadtosci wielkich
bankow, inwestorzy nadal nie traktuja tego jako faktycznej zmiany systemowej. Widac
to po tym, ze wielkie holdingi finansowe nadal moga zaciaga¢ pozyczki przy nizszym
niz rynkowe oprocentowaniu, co odzwierciedla przekonanie inwestorow, iz udzielanie
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pozyczek wielkim bankom nadal jest bezpieczne, poniewaz w razie potrzeby beda
one ratowane przy uzyciu pieniedzy podatnikow [International Monetary Fund, 2014;
Gormley et al. 2014; Federal Deposit Insurance Corporation, 2012].

Polowicznos¢ reform bankowych nie jest przypadkowa. Konsekwentne rozdzie-
lenie instytucji tworzacych holding finansowy i wyeliminowanie mozliwo$ci udzie-
lania przez nie sobie wzajemnie pozyczek bytoby sprzeczne z tym, do czego daza
od dawna wielkie holdingi finansowe, lobbujac od lat o jak najwigksza centralizacjg
zarzadzania kapitalem i plynnoscia. Umozliwia im to miedzy innymi zmniejszanie
ogodlnej wielkosci posiadanych kapitatow i wykazywanie dzigki temu wyzszych stop
zwrotu, co sprzyja wzrostowi cen akcji bankow, a tym samym zyskéw dla akcjona-
riuszy i dochodow zarzadow z opcji menedzerskich.

W strefie euro waznym czynnikiem, rodzacym konieczno$¢ dokonania reform
instytucjonalnych, jest to, ze w szeregu krajow cztonkowskich strefy istniejg banki,
ktorych sumy bilansowe sg bliskie lub nawet wigksze od wielkosci PKB danego
kraju. Ratowanie tak duzych bankéw moze przekracza¢ mozliwosci rzadow poszcze-
gblnych panstw, o czym $wiadczy wymownie mig¢dzy innymi to, ze rzad Irlandii
musiatl wyda¢ na ratowanie bankéw kwote odpowiadajacg 40% wielko$ci PKB
[Schoenmaker, 2015]. Sytuacja ta stata si¢ gldéwna przyczyng utworzenia unii banko-
wej, majacej umozliwi¢ miedzy innymi wspdlne dokapitalizowywanie europejskich
bankéw i wyeliminowanie dzigki temu wystepujacej w szeregu krajow strefy euro
zaleznos$ci pomiedzy sytuacjg rzadoéw i duzych bankow.

Z trzech zamierzen towarzyszacych tworzeniu unii bankowej (utworzenie wspol-
nego nadzoru, procedur uporzadkowanej upadtosci bankéw i wspolnego systemu
gwarantowania depozytéw) zrealizowano w petni jedynie pierwsze. Wprawdzie
stworzono formalne procedury uporzadkowanego upadku bankéw, ale ich rzeczy-
wista skuteczno$¢ bedzie zalezata od tego, na ile obecne i przyszte reformy bankowe
umozliwig zmniejszenie zbyt silnej w chwili obecnej wspodtzaleznosci od siebie
instytucji wschodzacych w sktad migdzynarodowych konglomeratoéw finansowych.
Osiagniecie takiej sytuacji jest niewatpliwie w strefie euro potrzebne, choéby po to,
by zmniejszy¢ koszty ratowania bankéw i gospodarcze skutki ewentualnych przy-
sztych kryzyséw bankowych.

Ilustracja niewystarczajacego jeszcze zakresu dokonanych zmian sg decyzje
dotyczace funduszu majacego pokrywaé koszty uporzadkowanego upadku duzych
bankéw, ktory ma powstac dopiero za 10 lat i mie¢ do dyspozycji §rodki o wartosci
55 mld euro, co jest kwota daleko niewystarczajacg. Na dodatek ma to by¢ fundusz,
ktory bedzie pokrywat przyszte straty europejskich bankow, a nie straty poniesione
w trakcie niedawnego kryzysu.

Sytuacja tego rodzaju tworzy warunki, w ktérych odpowiedzialno$¢ i koszty
ratowania bankow dos¢ dtugo jeszcze pozostang gtdwnie w gestii rzadow, co moze
powodowac, ze zroznicowanie oprocentowania kredytow w roznych krajach strefy
euro nadal bedzie odzwierciedlalo nie tyle sytuacje przedsi¢biorstw zaciagajacych
pozyczki, lecz sytuacje w budzecie danego kraju i jego mozliwosci pokrywania
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ewentualnych strat bankéw. W efekcie, pomimo ze europejskie banki spetniaja
z reguty nowe (nieco podwyzszone) wymogi kapitatowe, to ceny ich akcji nadal sa
wyraznie nizsze od ich wartosci ksiegowej. Oznacza to, ze inwestorzy obawiajg sig,
iz europejskie banki wcigz maja w swych bilansach straty, ktorych nie wykazuja,
poniewaz zdaja sobie sprawe, ze ani rzady poszczegoélnych panstw, ani instytucje
europejskie nie bylyby w stanie pokry¢ ich w calosci [ Vestergaard, Retana, 2013].

Zakonczenie

Podstawowa przyczyng kryzysu w strefie euro nie byla nierozwazna polityka
fiskalna panstw cztonkowskich, czego ilustracja jest to, ze przed kryzysem tylko
w Grecji zwigkszala si¢ szybko relacja dtugu publicznego do PKB. Zasadniczym
powodem kryzysu w strefie euro byt globalny kryzys bankowy, ktory rozpoczat si¢
w Stanach Zjednoczonych.

Glowng zmiang strukturalna, ktéra doprowadzita do wybuchu kryzysu ban-
kowego, byto powstanie w Stanach Zjednoczonych i w Europie wielkich migedzy-
narodowych holdingow finansowych, taczacych w sobie bankowo$¢ komercyjna,
inwestycyjng i ustugi ubezpieczeniowe. Instytucje te, korzystajac ze swego niefor-
malnego, ale rzeczywistego statusu bankoéw zbyt duzych, by pozwolono im upas¢,
podejmowaty nadmierne ryzyko, angazujac si¢ w czeste udzielanie kredytow hi-
potecznych i masowe przeprowadzanie transakcji na rynkach finansowych. Oba te
rodzaje ich aktywno$ci byly w istocie subwencjonowane, poniewaz status instytucji
zbyt duzych, by upas¢, dawal i nadal daje wielkim bankom uniwersalnym mozliwos¢
zaciggania pozyczek przy nizszym oprocentowaniu niz ma to miejsce w przypadku
mniejszych bankéw [International Monetary Fund, 2014; Schich, Bijlsma, Mocking,
2014; Federal Deposit Insurance Corporation, 2012].

Podzielenie migdzynarodowych holdingdéw finansowych na mniejsze instytucje jest
narazie niemozliwe ze wzgledu na ich duze wplywy polityczne [Jabko, Massoc, 2012;
Lall, 2012]. Dlatego wszystkie obecne reformy bankowe, podejmowane w Stanach
Zjednoczonych i w Europie, zmierzaja do tego, by dokona¢ tego rodzaju podziatu przy-
najmniej w ramach istniejacych holdingdw finansowych, by mozna bylo je skutecznie;j
nadzorowac i umozliwi¢ poddawanie ich procedurze uporzadkowanych upadkow.

Specyficzng cechg reformy systemu bankowego w strefie euro byto utworzenie
unii bankowej, ktérej jednym z celéw miato by¢ zmniejszenie wspotzaleznosci, ktora
wystepowata i nadal wystepuje pomiedzy sytuacja bankow i rzadow. Lekarstwem
na t¢ sytuacj¢ bytyby sprawnie funkcjonujace procedury uporzadkowanego upadku
wielkich bankow oraz wykorzystywanie ESM (European Stability Mechanism) jako
poolu srodkéw umozliwiajacych dokapitalizowanie bankdéw [Schoenmaker, 2015].

Wprawdzie w chwili obecnej propozycje zawarte w raporcie Liikanena i stan
wdrazania unii bankowej nie wystarcza, by w dostatecznym stopniu zwickszy¢ od-
pornos¢ strefy euro na ewentualne ponowne zaburzenia w jej systemie finansowym,
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tym niemniej s3 to zmiany przynoszace znaczaca poprawe sytuacji i nalezy miec
nadzieje, ze stanowia poczatek kolejnych reform instytucjonalnych, ktdre nastapia
w przysztosci [Aizenman, 2014].

Bibliografia

12.

13.

14.

15.

16.

18.
19.
20.
21.

22.

Aizenman J. (2014), The Eurocrisis: Muddling through, or on the way to a more perfect euro zone?,
NBER Working Paper”, No. 20 242, June 2014.

Ang A. (2011), Hedge Funds Leverage, ,NBER Working Paper”, No. 16 801.

De Grauwe P. (2008), Returning to Narrow Banking, ,,CEPS Commentary”, No. 14.

De Grauwe P. (2011), The Governance of a Fragile Eurozone, ,,CEPS Working Document”, No. 346,
May 2011.

De Grauwe P., Ji Y. (2013), Self-fulfilling Crises in the Eurozone: An Empirical Test, ,,Journal of
International Money and Finance”, Vol. 34, pp. 15-36.

Edmonds T. (2013), The Independent Commission on Banking: The Vickers Report, House of Com-
mons, 30 December 2013.

European Systemic Risk Board (2013), Is Europe Overbanked?, ,,Reports of the Advisory Scientific
Committee”, No. 4, June.

Federal Deposit Insurance Corporation (2014), TBTF Subsidy for Large Banks — Literature Review,
August.

Financial Services Authority (2009), The Turner Review, March 2009.

Fisher R. W. (2013), Correcting ‘Dodd-Frank’to Actually End Too Big To Fail, Statement before the
Committee on Financial Services U.S. House of Representatives. Hearing on ,,Examining How the
Dodd-Frak Act Could Result in More Taxpayer-Funded Bailout”, Washington D.C., June 2013.
Gambacorta L., van Rixtel A. (2013), Structural bank regulation initiatives: approaches and impli-
cations, ,,BIS Working Papers”, No. 412, April.

Gormley T.A, Johnson S., Rhee C. (2014), Ending ‘Too Big To Fail’: Government Promises vs. Investor
Perceptions, ,,Asian Development Bank Economics Working Paper”, No. 314.

Gros D. (2013). Banking Union with a Sovereign Virus. The self-servicing regulatory treatment of
sovereign debt in the euro area, ,,CEPS Policy Brief”, No. 289.

Green R.K., Wachter S.M. (2007), The Housing Finance Revolution, Paper for 31st Economic Policy
Symposium: Housing, Housing Finance and Monetary Policy, Jackson Hole, Wyoming.

Haldane A.G., Alessandri P. (2009), Banking on the state, Paper for conference ,,The International Fi-
nancial Crisis: Have the Rules of Finance Changed?”, Federal Bank of Chicago, 25" September 2009.
Honohan P. (2009), Resolving Ireland s Banking Crisis, ,,The Economic and Social Review”, No. 40,
pp. 207-231.

Hoshi T., Kashyap A.K. (2013), Will the US and Europe Avoid a Lost Decade? Lessons from Japan's
Post Crisis Experience, 14th Jacques Polak Annual Research Conference, 7-8 November.
International Monetary Fund (2014), How Big is the Implicit Subsidy for Banks Considered Too
Important to Fail?, ,,Global Financial Stability Report”, IMF, April, pp. 101-132.

Jabko N., Massoc E. (2012), French capitalism under stress: How Nicolas Sarkozy rescued the banks,
,,Review of International Political Economy”, Vol. 19, pp. 562-585.

Jorda O., Schularick M., Taylor A. (2014), Betting the House, ,NBER Working Paper”, No. 2077.
Kakol M., Mucha-Leszko B. (2011), Od kryzysu finansowego do kryzysu finansow publicznych, [w:]
B. Mucha-Leszko [red.], Gospodarka i polityka makroekonomiczna strefy euro w latach 2008—2010,
Wyd. UMCS, Lublin.

Krahnen J.P. (2013), Rescue by Regulation? Key Points of the Liikanen Report, ,,White Paper Series”,
No. 9.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 01/03/2026 22:39:16

KRYZYS BANKOWY JAKO GEOWNA PRZYCZYNA KRYZYSU W STREFIE EURO 191

23.

24.
25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Lall R. (2012), From failure to failure: The politics of international banking, ,,Review of International
Political Economy”, Vol. 19, pp. 609-638.

Matecki W. (2014), Przemiany sektora bankowego i ich konsekwencje, ,,Ekonomista”, nr 4, 467—488.
Morris S., Shin H.S. (2008), Financial Regulation in a Systemic Context, ,,Brookings Papers on
Economic Activity”, Fall, pp. 1-29.

Mucha-Leszko B. (2012), Przysztos¢ strefy euro — Scislejsza integracja czy powrét do dwoch pred-
kosci?, ,,Folia Oeconomica Acta Universitas Lodziensis”, nr 273, pp. 302-316.

Pronobis M. (2013), Czy Europejski Bank Centralny uratuje strefe euro?, ,,Analiza Natolinska”,
nr 9 (68).

Schich, S., Bijlsma M., Mocking R. (2014), Improving the monitoring of the value of the implicit
guarantees for bank credit, ,,Financial Market Trends”, OECD, No. 1, pp. 7-37.
Przybylska-Kapuscinska W., Skopowski M. (2013), Unia bankowa — szanse i zagrozenia dla nadzoru
nad instytucjami finansowymi, [w:] M. Zaleska (red.), Unia bankowa, Difin, Warszawa.
Schoenmaker D. (2015), Stabilizing and Healing the Irish Banking System: Policy Lessons, referat
na konferencj¢ CBI-CEPR-IMF Ireland-Lessons From Its Recovery from the Bank-Sovereign Loop,
19* January Dublin.

Sinn H.-W. (2014), Responsibility of States and Central Banks in the Euro Crisis, ,,CESifo Forum”,
Vol. 15, No. 1.

Stawinski A. (2014), Zmniejszenie si¢ skutecznosci polityki pienigznej w wyniku recesji wywotanej
kryzysem bankowym: Przypadek Japonii i strefy euro, [w:] J. Czekaj, S. Owsiak (red.), Finanse
w rozwoju gospodarczym i spotecznym, PWE, Warszawa, s. 13-36.

Stawinski A. (2012), Strefa euro: scenariusz alternatywny, ,,Folia Oeconomica, Acta Universitatis
Lodziensis”, nr 273, s. 373-384.

Tchorek G. (2014), Zrédia kryzysu a nowe rozwigzania instytucjonalne w strefie euro, ,Finanse”,
nr 1 (7).

EU Commission (2012), The High—Level Expert Group on Reforming the Structure of the EU Banking
Sector, 2 October Brussels.

Vestergaard J., Retana M. (2013), Behind Smoke and Mirrors, ,,DIIS Report”, Danish Institute for
International Studies, No. 10.

Vinals J., Pazarbasioglu C., Surti J., Narain A., Erbenova M., Chow J. (2013), Creating a Safer Finan-
cial System: Will Volcker, Vickers, and Liikanen Structural Measures Help?, ,,IMF Staff Discussion
Note”, May.

Wectawski J. (2013), Wielkie banki i ich rola w kryzysie finansowym, ,,Annales Universitatis Mariae
Curie-Sktodowska”, vol. XLVII, nr 1, s. 219-228.

Wilmarth A.E. (2009), The Dark Side of Universal Banking: Financial Conglomerates and the Origins

of the Subprime Financial Crisis, ,,Connecticut Law Review”, Vol. 41, No. 4.

Global banking crisis as the main cause of the Eurozone crisis

The global banking crisis which caused the Eurozone crisis was unexpected. Before the banking crisis

started, the prevailing view was that due to scientific advances in risk management banks would be able
to continuously adjust their potential losses to their capital in order to avoid insolvency. This conviction
turned out to have been false following the emergence of large financial holdings which were too big and
too interconnected to be efficiently managed and supervised. In the paper it is argued that an effective
banking reform should impose a strict separation between commercial, investment and mortgage banks (at
least within the existing financial holdings) to make them more manageable and resolvable. The proposed
reform of the European banking system, put forward in Liikanen Report, is still insufficient to shield the
Eurozone from subsequent banking crises which might endanger its stability and growth prospects.
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