System bankowy w Europie
powoll sie rozpada
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Miedzynarodowy Fundusz Walutowy juz dwa lata temu ostrzegat,
iz odpisy z tytutu niesptacalnych dtugéw w europejskim
systemie bankowym siegng 2 bln USD. Realne straty zapewne sg
wieksze, lecz zasady ksiegowosSci stworzone w 2008 roku
pozwalajg bankom ksiegowaé¢ aktywa wg ceny nominalnej nawet
jezeli ich cena rynkowa jest znacznie nizsza. W ostatnich
dwéch miesigcach problemy bankéw zakamuflowane przez ostatnie
lata wydajg sie coraz bardziej uwidacznia¢ i to w miejscach, w
ktérych najmniej bym sie tego spodziewat.

BULGARIA

Wszystko zaczeto sie na poczagtku czerwca w Butgarii, gdzie
czwarty najwiekszy bank KTB na skutek probleméw z ptynnosScig
zawiesit dziatalnosc.

Po ponad miesiecznym $ledztwie wychodzg na jaw coraz to
ciekawsze informacje odnos$nie wywozenia gotéwki czy niszczenia
dokumentéw. Rzeczywistg skale strat jest trudno oszacowacd,
jednak na dzien dzisiejszy wiadomo, iz bank zostat pozbawiony
licencji 1 najprawdopodobniej =zostanie ogtoszona jego
upadtosc.

Nie wiadomo jeszcze co sie stanie z depozytami ulokowanymi w
KTB, ktore w wiekszo$ci pochodzity od osdb fizycznych.
Oficjalnie mowi sie, ze wktady do 100 tys. euro majg by¢
wyptacone z rezerw banku centralnego jak i odpowiednika BFG.
POki co przed oddziatami bankdéw ustawiajg sie kolejki w
nadziei na odzyskanie wktadoéw. taczna warto$¢ zamrozonych
depozytow siega 3,7 mld Euro i najprawdopodobniej do 20
wrzesnia ich wtasciciele nie bedg mieli dostepu do Srodkdw
zdeponowanych na kontach.
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Problemy zapoczatkowane przez KTB juz przetozyty sie na
kolejny bank — Pierwszy Bank Inwestycyjny, bedacy trzecig
najwiekszg instytucjg finansowg w Butgarii. Bank po przerwie
spowodowanej brakiem ptynnosci na chwile zawiesit dziatalnos¢,
po czym w trybie pilnym zostat* zasilony kwotg 1,7 mld Euro z
EBC.

Problemy sektora bankowego takze powaznie dotknety Portugalie.

W grudniu zesztego roku opublikowano raport méwigcy, iz grupa
finansowa Espirito Santo International jest nadmiernie
zalewarowana i zbyt zalezna od sprzedazy instrumentow
dtuznych. Co wiecej, aktywa banku sg znacznie zawyzone w
stosunku do realnej wartosci.

Mija p6t roku i mamy efekt. W zesziym tygodniu najwiekszy bank
Portugalii Espirito Santo nalezacy do wyzej wspomnianej grupy
ogtosit, iz nie jest w stanie wykupi¢ na czas wtasnych
obligacji. Gietdy zareagowaty btyskawicznie. W trakcie jednego
dnia akcje sp6tki spadty o 17%, po czym zawieszono notowania.

Przez kolejnych kilka dni probowano ratowal sytuacje, po czym
gtéwnemu wierzycielowi odsprzedano 4,99% akcji banku, aby
ratowa¢ sie przed bezposSrednim bankructwem. Probleméw to nie
rozwigzato. Japonska grupa finansowa domaga sie
natychmiastowej sptaty 100 mln Euro pozyczki udzielonej Grupie
Finansowej Santo na wykup akcji banku.

Efekt probleméw z pitynnoscig szybko sie rozprzestrzenia.
Kolejna firma nalezgca do grupy Espirito (Rioforte) ma problem
ze sptatg 850 mln Euro dla Portugal Telecom. Na szybko
Rioforte prébuje pozyskaé¢ kapitat wyprzedajgc rdézne aktywa,
lecz jak zawsze w takich przypadkach mozliwosci sg bardzo
ograniczone. Na razie firma wystgpita do sgadu o ochrone przed
wierzycielami.

Zxych wiadomo$ci nie koniec. Problemy dotknety takze
austriacki Erste Bank, ktdéry ogtosit, ze Zle skalkulowat
straty z tytutu ztych kredytéw. Wg najnowszej prognozy straty



sg 0 40% wyzsze niz pierwotnie przewidywano i wynoszg 2,2 mld
USD. Mimo strat kapitalizacja banku jest dobra, lecz moim
zdaniem, rewizja strat nie jest ostatnig.

Problemy bankéw w Europie doskonale odwzorowuje zachowanie
indeksu reprezentujgcego europejskie banki, ktéry spadt o 11%
od poczatku czerwca.

POWIAZANIA SEKTORA BANKOWEGO

Dzieje sie tak, gdyz problemy bankéw z jednego kraju
natychmiast przektadajg sie na inne kraje. Obecnie mamy system
bankowy wzajemnie powigzany jak nigdy dotad. Inwestorzy
doskonale zdajg sobie z tego sprawe, lecz media za kazdym
razem powtarzajg, ze mamy do czynienia z odosobnionym
przypadkiem.

W obecnym sSwiecie nie ma czegos takiego jak odosobniony
przypadek. Zobrazuje to na ponizszym przyktadzie.

Portugalski bank emituje obligacje aby pozyska¢ kapitat. Aby
uwiarygodni¢ sie w oczach kupcéw obligacji, ubezpiecza w banku
z Francji. Obligacje w catosci wykupuje instytucja finansowa z
Niemiec.

Nagle bank Portugalski ogtasza, ze nie jest w stanie wykupi¢
owych obligacji. Depozytariusze natychmiast wycofuja Srodki.
Inne instytucje finansowe odmawiajg finansowania. Bank nie
majgc wyjscia zawiesza dziatalno$¢, przechodzac na tzw.
survival mode. O0d tego momentu zablokowane =zostaja
jakiekolwiek wyptaty depozytow a politycy razem z
przedstawicielami banku centralnego zastanawiajg sie jak
rozwigzac¢ problem.

Posiadacze obligacji (firma z Niemiec) kieruje wniosek do
banku z Francji o wykup obligacji, gdyz instytucja ta je
ubezpieczata. Bank z Francji odmawia, gdyz bank z Portugalii
formalnie nie wupadt. Politycy z Niemiec, Francji oraz
Portugalii zaczynajg rozmowy jak rozwigza¢ Kkryzys.



W miedzyczasie ktopoty ogtasza instytucja z Holandii, ktéra
poprzez kontrakty terminowe grata na wzrost ceny obligacji,
podczas gdy ich ceny dramatycznie spadiy. Lewar 1:40 okazat
sie zabdjczy zardwno dla instytucji jak i jej wierzycieli.

Nikt nie wie jaki bedzie los czterech instytucji finansowych.
Banku z Portugalii, ktéry ma problemy z wykupem obligacji,
Banku z Francji, ktory ubezpieczyt owe obligacje, jak i banku
z Niemiec, ktéry nie wie, czy i kiedy odzyska zainwestowane
srodki. Bank z Holandii takze poprosit o ochrone przed
wierzycielami.

Zaprezentowany przyktad jest ekstremalnym uproszczeniem. W
rzeczywistosci powiazania miedzy bankami sg duzo bardziej
skomplikowane. Problemy jednego banku zazwyczaj przektadaja
sie na inne banki i mamy reakcje %anAcuchowg.

W obecnej sytuacji niemozliwym jest przewidzenie skutkow
eskalacji probleméw Banco Espirito czy Erste Banku. Z jednej
strony, mozemy miec¢ nacjonalizacje i wykup ztych dtugdéw, jak w
przypadku Dexii. Z drugiej strony, problemy mogg by¢ chwilowo
zazegnane (ukryte), jak zrobiono z Deutche Bankiem. Roéwnie
dobrze jednak maty bank moze zainicjowa¢ kaskade bankructw,
jak stato sie to z Lehman Brothers i AIG szes¢ lat temu.

W obecnej sytuacji najlepiej unika¢ trzymania wiekszych
Srodkdéw w bankach, szczeg6lnie tych powigzanych z Portugalisa.
Szczegbéty znajdziecie w artykule ,Czy banki w Polsce sg
bezpieczne?”. Co do instrumentdow finansowych to bezwzglednie
odradzam akcje oraz obligacje bankéw, jak i instytucji
finansowych, w tym ubezpieczycieli.
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