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Strefa euro

.Strefa  euro doSwiadcza bardzo groznej dezintegracji rynkdéw finansowych.
W ostatnich miesigcach obserwowaliSmy rosnacy stopien rozbieznosci kosztu kredytu dla
gospodarki w roznych czeSciach strefy euro. Wedlug naszych badan te rdznice byty
wieksze niz wynikajg z réznic w indywidualnym ryzyku kredytowym. Te rdznice w duzym
stopniu sg wynikiem bezpodstawnych obaw o przysztosc strefy euro.

Na przykfad, kredyt dla gospodarstwa domowego na zakup domu na okres 5-10 lat miat
stope procentowg na poziomie 3% w Niemczech, natomiast 7,5% w Hiszpanii.
W tym okresie, reprezentatywne przedsiebiorstwo ptacito okoto 3% za piecioletni kredyt
w Niemczech, natomiast podobne przedsiebiorstwo we Witoszech ponad 5,5%.

W takich warunkach, polityka monetarna nie moze dziata¢ prawidtowo, poniewaz
kluczowym kanatem oddziatywania EBC na stabilnos¢ cen jest koszt kredytu, szczegodlnie
bankowego. Kredyt bankowy w okoto 70% stanowi zrodto zewnetrznego finansowania
przedsiebiorstw strefy euro, a ten wskaznik dla matych firm jest jeszcze wyzszy”.
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Strefa euro
Cel i uwarunkowania

e Cel prowadzenia wspdlnej polityki pienieznej:

— Podmioty o zblizonej zdolnosci kredytowej, niezaleznie od kraju w ktorym funkcjonuja,
powinny otrzymywac kredyt na zblizonych warunkéw, w szczegdlnosci o podobnym
poziomie stopy procentowej,

— Srodki finansowe powinny przeptywa¢ z krajéow o wzglednej ich obfitosci do krajow o
wzglednym niedoborze.

e Warunki realizowania celu wspolnej polityki pienieznej:
— Zblizony poziom inflacji w krajach strefy euro,
— Swobodny przeptyw srodkow finansowych,

— Wolna konkurencja pomiedzy podmiotami Swiadczgcymi ustugi finansowe (brak
istotnego arbitrazu regulacyjnego),

— Zintegrowana infrastruktura finansowa (platformy rozliczeniowe),

— Zblizony poziom rentownosci instrumentow finansowych o zerowym ryzyku w krajach
strefy euro,
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Efektywna polityka pieniezna
Uwarunkowania makroekonomiczne

e Europejski Bank Centralny
— Model: jeden cel, jeden instrument
— WspdIny cel inflacyjny (wspdlny miernik inflacji HICP)
— Zakotwiczenie celu inflacyjnego
— Jednolita stopa procentowa (zintegrowany rynek miedzybankowy)
— Mechanizm zarzadzania operacjami otwartego rynku

— Mechanizm rozliczeniowy w strefie euro (Target 2)

e Odpowiedni stopien konwergencji realnej (zgodnosc¢ cykli koniunkturalnych)

e Elastyczna polityka budzetowa (absorpcja szokdw)

o Wystarczajgca przestrzen fiskalna
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Konwergencja miedzybankowych stop
procentowych

Belgium

' Greece

40 = ! =

30 = I} —
il
Ireland lJl\ ]l,l

0\ Yy Portugal .
‘

10

Austria

AN [ Y[ [ A S A S S (S I — 0 | N NV PO OO (O | S (OO T O S PSS |
1992 94 96 98 2000 02 04 06 1992 94 96 98 2000 02 04 06

Trzymiesieczna stopa procentowa rynku miedzybankowego. Dla krajow strefy euro od 1.1.1999 krajowe
stopy procentowe przyjeto na poziomie stopy EURIBOR
Zrodio: Bloomberg
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Efektywna polityka pieniezna
Uwarunkowania rynkowe

e Mechanizm transmisji polityki pienieznej:
— Krotkoterminowa stopa procentowa
— Oczekiwania inflacyjne
— Standardowa krzywa dochodowosci
e Rola krzywej rentownosci obligacji skarbowych, instrumentu:
— przedmiot operacji repo, petna ptynnosc¢ i zerowa premia za ryzyko ptynnosci
— instrument o zerowym ryzyku kredytowym, zerowa premia za ryzyko kredytowe

— benchmark dla rentownosci pozostatych aktywdw (efekt wypchniecia kredytow
przez diug publiczny)

e Spojnosc rynkdw finansowych — mechanizm arbitrazowy:
— System wyceny premii za ryzyko ptynnosci
— System wyceny premii za ryzyko kredytowe.
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Krzywa rentownosci
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Obligacje skarbowe
Okres konwergencji spreadow 10Y vs. Bund
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Krzywa rentownosci
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Obligacje skarbowe
Kryzys i dywergencja spreadow 10Y vs. Bund
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Skutki kryzysu dla efektywnosci polityki
pienieznej
o Skutki pierwszej fazy kryzysu finansowego (efekty kryzysu subprime dla
Europy):
— Koniecznos¢ pokrycia strat na portfelu amerykanskich ,toksycznych” aktywow
— Zatamanie rynku hurtowego refinansowania
— Pierwsza faza delewarowania sektora finansowego
e Skutki kryzysu budzetowego:
— Wzrost spreaddw skarbowych papieréow wartosciowych
— Zatamanie europejskiego rynku miedzybankowego
— Refinansowanie bankoéw za posrednictwem systemu Target 2
o Dezintegracja rynkdw finansowych:
— Spirala wzrostu ryzyka ptynnosci i ryzyka kredytowego

— Obligacje skarbowe krajow GIPS przestajg byc¢ ,kotwicg” dla krzywej
dochodowosci

—Segmentacja rynkéw finansowych
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Przywracanie efektywnosci polityce
pienieznej

e Ograniczenie premii za ptynnos¢

Podtrzymanie operacji repo dla obligacji o obnizonym ratingu
Poszerzenie listy zabezpieczen

Wprowadzenie dtugoterminowych operacji repo

Bezposredni skup wybranych aktywow

Prowadzenie operacji f/x swapowych

e (Ograniczenie ryzyka kredytowego obligacji skarbowych

Ograniczone mozliwosci EBC

Mechanizm ,ratunkowego” refinansowania dtugu (ESM)
Restrukturyzacja zadtuzenia

Stopniowy powr6t na rynki finansowe

e Wspdlne europejskie obligacje
— Wspdiny europejski benchmark
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Przywracanie efektywnosci polityce
pienieznej

substytucja funkcji obligacji skarbowych
e Substytucja funkcji ptynnosciowych obligacji skarbowych

— Poszerzona lista zabezpieczen

— Wsparcie rozwoju rynku obligacji komercyjnych

— Platforma rozliczeniowa obligacji komercyjnych
e Substytucja funkcji benchmarku obligacji skarbowych

— Uporzadkowanie systemu ratingowego (ABS versus CDO)

— System ratingowy dla obligacji zabezpieczonych
Eliminacja mechanizmu standaryzacja zabezpieczenia

Niezalezny nadzor nad jakoscig i zarzadzaniem obligacji zabezpieczonych
Specjalne uprawnienia dla inwestoréw w zakresie prawa upadfosciowego

State zasady w zakresie relacji nominalnej wartosci instrumentu do wartosci
zabezpieczenia
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Przywracanie efektywnosci polityce pienieznej.
Ryzyko kraju

e Problem ze zmiang roli oceny ryzyka kraju w systemie wyceny ryzyka w
sektorze bankowym:

— Ryzyko kraju - czynnik wptywajgcy na ryzyko inwestora ze wzgledu na
suwerenne definiowanie otoczenia prawnego i instytucjonalnego

— Ryzyko kraju z punktu widzenia oceny , przestrzeni budzetowej”
— Ryzyko kraju a stabilnos¢ sektora finansowego

e ,Podatnik” jako zrddto kapitatu ostatniej szansy dla krajowego sektora
finansowego:
— Przykiad Irlandii (przejecie)
— Przyktad Szwecji (bad-bank)

e Wsparcie kapitatowe ze Srodkéw budzetowych w warunkach kryzysu
europejskiego kryzysu fiskalnego:
— Przyktad Hiszpanii
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Przywracanie efektywnosci polityce pienieznej

Unia Bankowa

e Wspdine europejskie zrodto kapitatu ostatniej szansy dla krajowego sektora
finansowego:

Odizolowanie stabilnosci krajowego sektora finansowego od sytuacji budzetowej
kraju — pozabudzetowe dokapitalizowanie sektora

Mozliwos¢ zapewnienia wystarczajgcych Srodkéw dla stabilizowania sektora
finansowego

Mozliwos¢ pozyskania srodkéw za posSrednictwem instytucji finansowej
lewarowanej na rynku finansowym

Mozliwos¢ wycofania Srodkow z wspieranej instytucji finansowej

e Europejski Mechanizm Stabilnosci jako zrodto kapitatu ostatniej szansy
— Podwodijna rola ESM:
— Warunkowa pomoc ESM dla sektora finansowego

BRE BANK SA

Centrum Analiz
Spoleczno-Ekonomicznych



Przywracanie efektywnosci polityce pienieznej
Unia Bankowa

o Efektywne zarzadzanie wspolnym europejskim zrodtem kapitatu ostatniej
szansy

— System efektywnego monitorowania sektora finansowego z wyprzedzeniem
sygnalizujgcym destabilizacje instytucji finansowej

— System oceny zdolnosci instytucji finansowej do restrukturyzacji i mechanizm
tworzenia planu sanacji

— Mechanizm nadzoru zarzadzania restrukturyzowang instytucjg finansowa

— Mechanizm kontrolowanego wycofywania Srodkow z instytucji finansowej
podlegajgcej sanacji

e Europejski system postepowania z instytucjami nie kwalifikujgcymi sie do
procesu restrukturyzacji

e Europejski system ograniczania skutkow upadtosci instytucji finansowej
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Przywracanie efektywnosci polityce pienieznej
e Wspolny europejski mecrgr!i‘zh?ng%r zlygowa

e Wspdlny europejski mechanizm kontrolowanej upadtosci
e Wspdlny europejski system gwarantowania lokat w systemie bankowym
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