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0d kryzysu w 2008 roku kraje grupy PIIGS majg coraz wieksze
problemy finansowe. Przy czym trzeba podkresli¢, ze to sektor
bankowy jest najbardziej zagrozony niewyptacalno$cig. W
przeciggu ostatnich miesiecy informowatem o fatalnej sytuacji
wtoskich bankdéw. I cho¢ media starajg sie odwrécic¢ uwage od
problemu, sytuacja nie ulega polepszeniu — kilka dni temu
sprawa, do tej pory stricte finansowa, przeniosta sie na arene
polityczng. Wtoski premier Matteo Ranzi zarzucit prezesowi EBC
Mario Draghiemu, ze zbyt mato robi dla wtasnego kraju w
sprawie upadajgcego sektora bankowego. W ten sposdéb zostat on
publicznie obarczony wing za kryzys, ktdorego ciezar odczut
caty naréd.

SEDNO PROBLEMU

Gtownym problemem wtoskich bankéw jest gigantyczna dziura w
ich bilansach, siegajgca 360 mld euro. Jest ona efektem
op6znien 1lub zupeilnego zaprzestania sptaty kredytow
udzielonych klientom. Odpowiada ona kwocie réwnej 17% PKB
Wtoch 1 przy obecnych warunkach jest absolutnie nie do
udZzwigniecia przez kraj zadtuzony na 133% — w stosunku do PKB.
Na domiar ztego kapitat, zaréwno z kont jak i akcji, szybko
odptywa od sektora bankowego, czym bardzo pogarsza i tak
trudng sytuacje Kkraju.

Rzgd probuje zatagodzi¢ sprawe uciekajgc sie do przyznawania
doraznej pomocy finansowej <czy uruchomienia funduszu
ratunkowego, ktdry ma dokapitalizowac dang instytucje w razie
nagtej utraty ptynnos$ci. Problem polega jednak na tym, ze
Srodkéw jest o wiele za mato, badZz sa pozyskiwane od innych
bankéw, a to nadwyreza bilans pozostatych instytucji.

Dlaczego zatem odpowiedzialnosSC zrzuca sie na Mario Draghiego?
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Kierowat on Wtoskim Bankiem Centralnym w latach 2006-2011 i to
za jego kadencji doszto do najsilniejszych cioséw, ktore
spadty na wtoski sektor bankowy. Sam Draghi oczywisScie nie
ponosi winy za wszystkie problemy Wtochdéw, jest jednak
Swietnym materiatem na kozta ofiarnego z racji zajmowanego
stanowiska.

Jest bez znaczenia kto statby na czele najwazniejszych
instytucji. Sam system prowadzi do niekontrolowanego przyrostu
zadtuzenia i implozji budzetu panstwa. Juz w momencie
przystgpienia Wtoch do strefy euro kryzys — obecnie trawigcy
wtoski sektor bankowy — byt nie do unikniecia. Historycznie
niskie stopy procentowe, do ktdérych Wtosi otrzymali dostep
dzieki wspélnej walucie i polityce monetarnej, spowodowaty
kredytowy boom. Spoteczenstwo, ktdre nie zostato nauczone
ostroznosci i samodyscypliny w zakresie finansdw, otrzymato
nagle wyjatkowo tani dostep do pieniedzy. Mato tego,
europejscy keynesisci zachecali spoteczeAstwo do trwonienia
pieniedzy po to, by napedzi¢ gospodarke. W normalnych
warunkach takie zachowanie skonczytoby sie szybka dewaluacijg
waluty, bankructwami i powrotem do normalnosci. W tym
przypadku jednak, wszystkie mechanizmy korygujgce nierozwazne
dziatania zostaty usuniete przez fiskalne potagczenie
rozrzutnych krajow Europy Potudniowej z bogatymi
spoteczenstwami Europy Pétnocnej. W momencie, gdy Potudnie
zadtuzato sie na potege, Pdéinoc zarabiata krocie na
zwiekszonym eksporcie.

W konsekwencji jedynym mozliwym scenariuszem kolejnych
wydarzen méogt by¢ tylko kryzys bankowy, ktdry niestety rozrést
sie 1 teraz zagraza catej Europie. Wtoskie banki to tylko
jedne z wielu niewyptacalnych podmiotéw. W podobnej sytuacji
znajdujg sie banki w catej Strefie Euro, a kazdy z nich moze
sta¢ sie inicjatorem zapas$ci gospodarczej catej Unii.

By ratowac¢ sytuacje, Mario Draghi dokapitalizowat
(nieoficjalnie) upadajgcy sektor kwota 250 mld euro. Jest to
niestety ciggle za mato. Odptywy Srodkéw z zagrozonych



podmiotéw natozyty sie na ogromng sume ztych kredytow i w
efekcie potrzeba znacznie wiecej pieniedzy, aby ustabilizowad
sytuacje. Na to z kolei nie zgadzajg sie Niemcy, ktdore —
podobnie jak w Grecji — z checia wykupityby cenne aktywa za
utamek ich prawdziwej wartosci.

SCENARIUSZE ROZWOJU WLOSKIEGO KRYZYSU

Draghi ma mozliwos¢ krétkoterminowego roztadowania napietej
sytuacji, poprzez skup jeszcze wiekszej ilosci akcji i
obligacji zagrozonych instytucji. Przy czym konieczne bedzie
jednoczesne wspomaganie ich dodatkowg ptynnosScia, z
wykorzystaniem $rodkdéw przekazywanych za sprawg umow
swapowych. Sprawa moze zosta¢ rozwigzana podobnie jak w
przypadku Grecji. Mimo, 1z banki znacznie ograniczyty wyptaty
srodkéw z kont, kapitat szybko odptywat z sektora, a akcje
podmiotéw spadaty w dét. Udato sie jednak ustabilizowad
sytuacje dzieki EBC, ktéry moze dostarczy¢ kazda potrzebng
kwote, aby dokapitalizowa¢ banki i utrzyma¢ w nich ptynnos¢.

Przeciw takiemu scenariuszowi opowiada sie kanclerz Niemiec
Angela Merkel. Zapowiedziata, ze wykluczona jest mozliwo$¢
ratowania wtoskich bankéw za pienigdze podatnikéw. Innego
zdania jest Lorenzo Bini Smaghi - byty cztonek zarzadu EBC 1
obecny prezes banku Societe Generale. Uwaza on, ze Unia
powinna odej$¢ od prawa o uporzadkowanej likwidacji bankoéw
bail-in i dokapitalizowa¢ upadajgce instytucje sSwiezo
wydrukowanymi pieniedzmi z EBC.

Bail-in jest nie na reke oficjelom, poniewaz unaocznia
spoteczenstwu caty proceder. Bankructwo banku jest wtedy
bezposrednio przerzucane na barki klientéw, dzieki czemu widzg
oni jak niebezpieczne jest powierzanie oszczednosci
nierozwaznym instytucjom ,zaufania publicznego”. Poza tym, gdy
elektroniczne pienigdze zajmowane sa przez bankruta, wéwczas
do task, niemal natychmiast, wraca gotdéwka. A przeciez sektor
bankowy wypowiedziat wojne Srodkom finansowym w takiej formie.
Kolejnym negatywnym skutkiem bail-inu jest duza ekspozycja na



wzajemne straty pomiedzy bankami. W sytuacji, gdy jedna
instytucja upada, moze ona wptyng¢ na upadek kolejnych i
doprowadzi¢ do efektu domina, z jakim mielid$my do czynienia w
apogeum kryzysu w 2008 roku.

Skutki bail-outu sg duzo mniej widoczne, zwtaszcza dla
spoteczenstwa, ktdére nie orientuje sie w dzisiejszym Swiecie
finansow. W tej opcji podatnicy réwniez ponoszg koszty, ale sg
one rozktadane na wiekszg grupe ludzi. Oprécz tego, obcigzenie
nie jest bezposrednie, tylko ukryte w rosnacych zobowigzaniach
panstwa wobec kredytodawcéw, ktdérzy wykupujg upadajace
podmioty.

Ostatecznie mamy wiec dwie mozliwo$ci. Albo wtadze pozwola
upas¢ bankom, ale cze$¢ z nich uratujg po to, by méc ruszyé z
nowym (znacznie mniej zalewarowanym) sektorem, albo wpompuja
ogromne pienigdze w wupadajgce 1instytucje w celu
ustabilizowania sytuacji na kilka miesiecy, do kolejnego
kryzysu.

PODSUMOWANIE

Czy EBC w przypadku Wtochéw zachowa sie podobnie, jak rok temu
w Grecji? Tego oczywiscie nie mozemy wiedzie¢ na pewno. W moim
odczuciu tak wtasnie sie stanie. Jak dtugo Draghi bedzie miat
mozliwo$¢ drukowania pieniedzy, tak ditugo bedzie to robit. Nic
innego mu nie pozostato, poniewaz stopy procentowe juz sg na
zerowych poziomach, a ujemne oprocentowanie spowoduje jeszcze
szybszy odptyw $Srodkdéw z sektora bankowego. Nikt rozsadny nie
bedzie przeciez przechowywat pieniedzy na koncie, za ktére
dodatkowo musi ptacic¢ okreslony procent od posiadanej kwoty.
tatwiej bedzie przenies¢ srodki do ubezpieczonej skrytki
depozytowej, czego prébowano przeciez juz w Szwajcarii.

Wyptacalnos¢ bankéw jest jednak zagadnieniem drugorzednym.
Najwazniejszym jest zaufanie spoteczehAstwa do systemu.
Przypadek funduszy w Wielkiej Brytanii, ktére zamrozity
kapitat wtasnych klientoéow, pokazat inwestorom, ze czas na



ryzykowne spekulacje dobiegt konca i nalezy przeniesc¢ czesd
kapitatu do bezpiecznych przystani. Najwiekszym zagrozeniem
dla instytucji finansowych sg wtasnie takie momenty
otrzezwienia, a nie chwilowe odptywy srodkow, ktore szybko
mozna zatatad Swiezymi pieniedzmi z Banku Centralnego.
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