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BANKI RZADOWE JAKO POTENCJALNE ZRODLO POGLEBIENIA
NIEEFEKTYWNOSCI W GOSPODARCE

1. Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie poswigcone jest kwestii niedoskonatosci rynku
i nieefektywnosci w gospodarce, zwigzanych z funkcjonowaniem bankow
rzadowych na $wiecie oraz realizowanych przez nie funkcji. Przytoczone w
opracowaniu przyktady wybranych bankéw rzadowych stanowia tlo dla
prezentacji tematu. Celem opracowania jest zaprezentowanie mechanizmu
powstawania nieefektywnosci i ich czynnikéw oraz poszukiwania rozwigzan
eliminujacych te zjawiska. Jest to istotne z punktu widzenia szczegdlnej roli,
jaka powinny wypekia¢ rzadowe instytucje finansowe w gospodarce, w
szczegolnosci w okresie dekoniunktury oraz wystgpowania zawodnos$ci rynku, a
takze z punktu widzenia celowo$ci zadan powierzanych tym instytucjom do
realizacji.

Analiza powyzszego problemu ujeta jest w czterech czesciach. W
pierwszej czgsci jest pokrotce omowiona rola bankéw rzadowych w
gospodarce. W drugiej przedstawione sga potencjalne nieefektywnosci jakie
moga powstawa¢ W trakcie realizacji zadan przez te instytucje. W kolejnej
czesci przedstawione sa cztery historyczne przykladowe sytuacje, kiedy
nastgpilo poglebienie nieefektywnosci w gospodarce przez banki rzadowe.
Kazdy z podanych przyktadéw opisuje odmienne rodzaje nieefektywnosci. Na
koniec zawarte sg rekomendacje odno$nie konstrukcji programéw rzadowych i
systemu zarzadzania ryzykiem, pomagajace zapobiegaé wystgpowaniu
negatywnych zjawisk w dziataniu bankow rzadowych.

2. Banki rzadowe i ich rola w gospodarce

W wigkszos$ci krajow funkcjonuje bank rzadowy, ktorego zadaniem jest
wspieranie polityki panstwa. Do tego rodzaju instytucji zaliczane sg banki
panstwowe posiadajgce mandat na obstuge programéw rzagdowych (niezaleznie
od potencjalnie prowadzonych przez nie operacji komercyjnych), panstwowe
instytucje kredytowe organizujgce finansowanie wybranych branz lub klientow,
banki rozwoju, ukierunkowane na stymulowanie rozwoju gospodarczego kraju
oraz agencje eksportowe badz banki rozwoju eksportu oferujace wsparcie
eksportu oraz instrumenty zabezpieczajace w handlu zagranicznym.
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Cze$¢ krajow posiada jedng taka instytucje (np. Polska — BGK), inne
posiadajg kilka instytucji (np. Korea — KDB, Kexim), czasem wystgpuja tez
struktury holdingowe (np. niemiecki KfW to pig¢ podmiotow - KFfW
Mittelstandsbank, KfW Privatkundenbank/ KfW Komunalbank, KfW
Entwicklungsbank, DEG, KfW Ipex-Bank). Podmioty te zazwyczaj sg
wilasnosciag panstwa lub jednostek sektora finanséw publicznych (np.
stowarzyszen samorzadow). W niektorych przypadkach nastapita prywatyzacja
tych instytucji np. Depfa (Irlandia), Fannie Mae (USA), Freddie Mac (USA). W
efekcie ostatniego kryzysu zostaty one ponownie znacjonalizowane.

Zadania realizowane przez banki rzadowe to m.in. administrowanie
powierzonych funduszy rzadowych, obstuga bankowa jednostek sektora
finans6w publicznych, obsluga nalezno$ci i zobowigzan Skarbu Panstwa,
wspieranie realizacji programow regionalnych, finansowanie budownictwa
mieszkaniowego, rozwo6j i modernizacja infrastruktury, wspieranie dziatalnosci
innowacyjnej, wspieranie przedsiebiorczo$ci, w tym programy poreczen dla
firm, finansowanie eksportu, aktywizacja pracownikow i pomoc bezrobotnym,
finansowanie sektora samorzadowego oraz wspieranic wybranych branz
gospodarki. Ponadto, w przypadku czesci bankoéw realizuja one dodatkowe
zadania w sytuacji wystapienia kryzysu gospodarczego lub finansowego — np.
programy wsparcia ptynnosci dla matych i $rednich firm (bank ICO).

3. Potencjalne nieefektywnosci powstajace w realizacji zadan bankow
rzadowych

Wykonywane przez banki rzadowe dzialania, ogdlnie ujmujac majace na
celu wspieranie wzrostu gospodarczego, stabilizacj¢ gospodarki, badz realizacje
polityk spotecznych rzadu, sa generalnie uzasadnione i pozadane. Wszelako,
przy realizacji tych zadan moze wystapi¢ szereg nieefektywnosci. Mozna je
pogrupowaé¢ w trzy grupy: nieefektywnosci zwigzane z ograniczong
skutecznoscig dziatania panstwa, kwestie mikroekonomiczne oraz kwestie
makroekonomiczne.

3.1. Ograniczona skutecznos¢ dzialania panstwa

Wyréznia si¢ cztery rodzaje ograniczen, ktore powoduja, ze ingerencja
panstwa w gospodarke moze by¢ nieskuteczna lub wrgcz przynies¢ negatywne
skutki.® W pierwszej kolejnosci jest to ograniczona wiedza w posiadaniu
podmiotow rzadowych. Jest ona ograniczona zarowno przy okres§laniu skali
problemu, na ktéry ma by¢ ukierunkowana ich polityka, przy Kkierowaniu
rozwigzania do wlasciwej grupy beneficjentow w odpowiedniej ilosci jak i przy
kontroli oraz ocenie skutecznosci (np. z punktu widzenia dobrobytu

L W oparciu o: J. Stiglitz: Ekonomia sektora publicznego. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2004, s. 10-12.
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spolecznego) realizowanych dziatan. Nalezy pamigtac, ze panstwo nie posiada
wprost przewagi nad rynkiem prywatnym pod wzgledem kosztéw pozyskiwania
informacji czy pokrewnych kosztow transakcyjnych. Wszelako, dzigki temu, ze
jego instytucje co do zasady nie wspodtzawodnicza miedzy sobg, moze tu
relatywnie latwiej osiagna¢ efekt synergii.

Po drugie, wystepuje ograniczona kontrola dziatania prywatnych rynkow.
Innymi slowy, skutki okreslonych polityk w duzym stopniu zaleza od
zachowania podmiotow prywatnych, bezposrednio i posrednio dotknietych
danych programem. Przykladowo, powodzenie reformy stuzby zdrowia
wprowadzajacej cze$ciowa odplatnos¢ za wybrane ustugi medyczne w
ostatecznym rozrachunku zaleze¢ tez bedzie od stopnia utylizacji
poszczegblnych darmowych i ptatnych ustug przez pacjentéw a posrednio od
zwiazanej z tym podazy odpowiednich specjalistow. Przy nieprzewidzianych
zachowaniach pacjentow moze zosta¢ zachwiany sens ekonomiczny reformy.

Po trzecie, istotnym ograniczeniem sg ograniczenia biurokratyczne. Pod
pojeciem tym kryja si¢ zardbwno nieefektywne pod wzgledem procesowym i
niejasne rozwigzania legislacyjne, utrudniajace sprawne wdrozenie i osiggnigcie
okreslonych celow rzeczowych, jak i ewentualnie ograniczone kompetencje
pracownikoéw. To takze prozaiczny konflikt intereséw, jaki moze si¢ pojawic,
gdy istnienie danego podmiotu rzadowego jest uzasadnione tylko tak dtugo, jak
istnieje problem, ktory ma rozwigzac.

Po czwarte, to ograniczenia polityczne. Nalezag do nich kwestie
ideologiczne tzn. rzadzaca opcja polityczna z duzym prawdopodobienstwem
bedzie realizowaé dziatania spdjne z jej doktryng polityczng / programem
wyborczym (np. przekonanie o potrzebie silnej roli panstwa w gospodarce). To
takze efekt ,kokietowania elektoratu” czyli realizacji zadan, ktorych
beneficjentem w ponad proporcjonalnym stopniu jest elektorat rzadzacej opcji
politycznej. W koncu, to réwniez efekt tworzenia okreslonych programéw pod
wplywem grup interesu a nie potrzeb spotecznych.

3.2. Kwestie mikroekonomiczne

W przypadku realizacji zadan przez banki rzadowe mozna wyrdznié trzy
podstawowe  zrodla  nieefektywnosci ~ widoczne  z  perspektywy
mikroekonomicznej. Sg to pokusa naduzycia (moral hazard), selekcja
negatywna (adverse selection) oraz kwestie zwigzane z optymalng podaza dobra
publicznego. Pokusa naduzycia w przypadku bankéw rzadowych wigze si¢ z
bezposrednig tudziez domniemang obietnicg wsparcia tych instytucji przez
panstwo w przypadku zagrozenia ich sytuacji finansowej. Jej wystgpowanie
wplywa na oslabienie systemu zarzadzania ryzykiem, w szczegdlno$ci
ryzykiem kredytowym, oraz zarzadzania ptynnoscia, a takze generuje sktonnos¢
do przyjmowania do realizacji zbyt ryzykownych programéw.

Wystepowanie mechanizmu selekcji negatywnej] moze powodowac
(szczegodlnie w warunkach asymetrii informacji na niekorzy$¢ banku
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rzagdowego), ze szeregu programoOw nie bedzie mozna realizowac kierujac
srodki wylacznie do wilasciwej grupy beneficjentéw oraz generujac per saldo
pozytywne efekty spoteczne z programu. Na przyktad programy poreczeniowe
moga przyciagac oprocz firm perspektywicznych rowniez podmioty o bardzo
stabym profilu ryzyka, co moze powodowaé, ze laczna strata z programu
przewyzszy korzysci z pomocy dla perspektywicznych firm. Proba regulacji tej
sytuacji mechanizmami rynkowymi czyli np. podniesienie optat w celu
zwigkszenia przychodoéw z programu tylko pogorszy sytuacje, gdyz podmioty o
lepszym profilu ryzyka wycofaja sig, nie akceptujac wyzszej ceny; w rezultacie
obnizy si¢ tylko relacja korzysci z programu do jego kosztow.

Dodatkowo, pojawiaja si¢ trudnosci zwigzane z dostarczeniem optymalne;j
ilosci dobra publicznego, jakim sg realizowane przez banki rzadowe programy.
W szczegolnosci nalezy zwrédcié tu uwage na twierdzenie o neutralnosci’,
zgodnie z ktorym realizowane programy, jes$li ich skala jest mata, beda
wylacznie wypieraly $rodki prywatne, za ktoére dane dobro publiczne byto
dostarczane, natomiast nie zwigkszy si¢ 0ogdlny poziom dobrobytu spotecznego.
Z drugiej strony, w przypadku dostarczania dobra publicznego przez sektor
prywatny ekonomika tego przedsiewziecia powoduje, ze jego podaz bedzie
zawsze nizsza od optymalnej. Panstwo moze oczywiscie stosowac okreslone
zachgty, ale jak pokazaty losy kilku instytucji funkcjonujacych w tej formule (z
jednej strony kryterium zyskownosci a z drugiej realizacja (quasi)publicznych
zadan) finalem byla ich ponowna nacjonalizacja (np. Fannie Mae, Freddie
Mac).

3.3 Kwestie makroekonomiczne

Nieefektywnosci moga ujawni¢ si¢ takze od strony makroekonomicznej,
szczegolnie jesli skala realizowanych programoéow staje si¢ duza. Pojawiaja si¢
tu dwa gtowne zagadnienia — procykliczno$¢ oraz bable spekulacyjne.

Niektore programy realizowane przez banki rzadowe mogg mieé
konstrukcj¢ generujaca procykliczne bodzce dla gospodarki. Oznacza to, ze w
okresie dobrej koniunktury dodatkowo stymuluja popyt badz podaz natomiast w
okresie dekoniunktury prowadza do ich ograniczenia. W rezultacie zamiast
realizacji funkcji stabilizacyjnej efekt ich dziatan jest doktadnie przeciwny dla
Wzrostu gospodarczego czy zatrudnienia. Ten charakter moze mie¢ np. szereg
programdw wspierania rynku mieszkaniowego.

W przypadku czgsci programéw, powodujacych stymulacje popytu, ich
skutkiem moze by¢ powstanie bagbli cenowych (zarowno w efekcie
bezposrednich bodzcoéw jak i samodzielnych decyzji podmiotow prywatnych,
przekierowujacych swe inwestycje tak aby ‘gra¢ pod program’). Nastgpstwem
pekniecia babla moze by¢, oprocz bezposrednich strat wybranych inwestorow,

2P, G. Warr: The private provision of a public good is independent of the distribution of
income, Economic Letters, 13, 1983, s. 207-211.
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zaklocenie wycen aktywdéw w gospodarce oraz ograniczenie zaufania migdzy
inwestorami w gospodarce, majace silny wptyw na inwestycje i w konsekwencji
na realng gospodarke.

4. Przyklady poglebienia nieefektywnoS$ci w gospodarce przez banki
rzadowe.

Praktyka pokazuje, ze opisane we wczesniejszej czesci ryzyka
Materializuja si¢. Banki rzadowe lub realizujace funkcje publiczne panstwa,
ktorych bezposrednim badz posrednim celem jest funkcja stabilizacyjna w
gospodarce, czasem odgrywaja przeciwna role, poglebiajac nieréwnowage w
gospodarce (np. IKB, MFB, Fannie Mae, Freddie Mac, Depfa, Dexia, Savings
& Loan Associations). W kazdym z tych przypadkéw banki te doprowadzity
takze do pogorszenia sytuacji finansow publicznych oraz zmniejszenia
wiarygodnosci panstwa i zaufania na krajowych rynkach finansowych w i tak
juz trudnym dla kraju gospodarczo i spolecznie okresie. W niniejszym rozdziale
przedstawione zostaly cztery przyktady wystgpienia takich sytuacji.

W przypadku IKB Deutsche Industriebank AG prowadzit on inwestycje w
ryzykowne i dlugoterminowe aktywa przy jednoczesnym finansowaniu si¢
krotkoterminowym pienigdzem. Dodatkowo przeprowadzono wydzielenie tych
operacji poza bilans. Poskutkowato to niewlasciwa wycena kosztu ryzyka,
nieuwzglednieniem kosztu plynnosci i stabo zarzadzang luka terminowa
(duration) oraz ‘ominigciem’ bankowych norm nadzorczych. Wystepujace tu
niecefektywnosci to w szczegélnosci pokusa naduzycia i ograniczenia
biurokratyczne.

MFB Magyar Fejlesztesi Bank Reszvenytarsasag realizowal program
finansowania sektora venture funds, ktory ze wzgledu na mato obiektywne
kryteria angazowania $rodkow publicznych, forced lending oraz zréznicowane
oczekiwania i1 cele MFB 1 udzialowcow prywatnych doprowadzit do
wypaczenia alokacji w gospodarce 1 de facto szkodzit bardziej
konkurencyjnym/produktywnym podmiotom. Wystepujace tu nieefektywnos$ci
to ograniczona wiedza, ograniczenia biurokratyczne, negatywna selekcja i
problem z optymalng podazg dobra publicznego.

W przypadku Fannie Mae i Freddie Mac wystapita ingerencja rzagdowa na
rynku hipotecznym, ktéora w dlugim okresie wspomogta spekulacyjny poziom
cen na rynku. Dodatkowo zastosowana bylta bardzo duza dzwignia finansowa
oraz zle wyceniane bylo ryzyko (takze od strony regulacji nadzorczych)
zaréwno jednostkowej transakcji jak i portfela (poszczegélne zdarzenia okazaty
sie losowo zalezne), ktore z ‘pomoca’ agencji ratingowych zostato przeniesione
na inwestoréw prywatnych. Nieefektywnosci w tym przypadku to procykliczny
i generujagcy bable cenowe charakter dziatan, ograniczenia biurokracji,
ograniczenia polityczne, selekcja negatywna i pokusa naduzycia.

Savings&Loan Associations sg przyktadem przyjecia ryzyka instytucji na
panstwo, nie zapewniwszy sobie wczesniej odpowiedniego nad nim nadzoru.
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Spowodowato to pokuse naduzycia w dziataniu tych instytucji (w tym
przypadku ryzykowna polityk¢ kredytowa). Rownolegle  wystapity
nieefektywnosci zwigzane z ograniczeniami politycznymi oraz kwestiami
makroekonomicznymi.

Dodatkowo warto zauwazy¢, ze w tle cze$ci opisywanych przypadkow
wystepuje wspolna nieefektywno$¢é w postaci ztej oceny ryzyka przez agencje
ratingowe — prywatne podmioty petnigce tu rolg instytucji zaufania publicznego
dla innych uczestnikéw rynku (szczegdlnie inwestoréw). W dziataniu agencji
ratingowych nalozyly si¢ na siebie trzy problemy mikroekonomiczne —
asymetria informacji, niedoskonata informacja oraz konflikt interesu
(zleceniodawca bezposrednio byl zainteresowany jak najlepsza ocena).

4.1. IKB Deutsche Industriebank AG

IKB Deutsche Industriebank byl jedng z pierwszych w Europie ofiar
kryzysu na rynku subprime w USA, ponoszac znaczne straty w nastepstwie
swego zaangazowania na rynku ryzykownych pozyczek hipotecznych. Straty
zwigzane byly ze spadkiem wyceny portfela papieréw wartosciowych.

Historia banku sigga 1924 roku, w czasie swojego dziatania bank byt
kilkakrotnie przeksztatcany lub laczony z innymi instytucjami finansowymi
(ostatni raz w 1974 roku). Najwickszymi akcjonariuszami banku do 2008 r.
byta: grupa KfW (38% akcji) oraz fundacja Industrieforschung (12%); reszta
akcji byta rozproszona, notowana w ramach wskaznika matych spotek (SDax)
na gietdzie we Frankfurcie. Od sierpnia 2008 r. 90,8% udziatow w IKB posiada
amerykanski fundusz Private Equity Lone Star Statutowym zadaniem IKB jest
wspieranie niemieckiej Sredniej przedsigbiorczosci. W ramach dziatalnosci
wilasnej oferta produktowa IKB koncentruje si¢ przede wszystkim na sektorze
$rednich firm. W ramach dziatalno$ci zleconej IKB oferuje produkty KfW i
finansowanie EBI. Branze strategiczne obejmuja transport, przede wszystkim
morski i lotniczy, sektor energetyczny, w tym producentow energii
odnawialnej, dostawcow ropy i gazu, telekomunikacje oraz dostawcow wody.
Finansowanie tych gatezi to przede wszystkim produkt dziatalnosci wtasnej,
dhugoterminowy kredyt Infrastrukturfinanzierung.

Trudnosci IKB sg pochodng kryzysu na amerykanskim rynku subprime,
wskutek ktorego IKB, a zwlaszcza jedna z jego spotek specjalnego
przeznaczenia (SPV - special purpose vehicle) - Rhineland Funding Capital
Corporation — zostata narazona na wysokie ryzyko. SPV to spotka (zazwyczaj
spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia), ktora zaklada si¢ w konkretnych,
sci§le i czasowo okreslonych celach, zazwyczaj aby wykluczy¢ ryzyko
finansowe zwlaszcza ryzyko upadtosci oraz konkretne ryzyko podatkowe lub

® P. Pajak: Amerykaniski fundusz PE przejmie niemiecki IKB?; Portal finansowy IPO.pl;
URL <http://www.ipo.pl/wiadomosci/ostatnie_newsy/amerykanski_fundusz_pe_przejm
ie_niemiecki_ikb.html>, 10.12.2009 r.
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ryzyko zwigzane z nadzorem. Wyniki SPV nie wplywaja na bilans i nie
podlegaja konsolidacji bankowej. Dzigki temu bank moze finansowaé kredyty
po stawkach nizszych niz ich wlasne, w przypadku ktéorych obowiazuja
wspotczynniki pltynnosci podlegajace regulacjom nadzorczym. SPV refinansuje
inwestycje w papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami (asset-backed
securities, tzw. ABS), pozyczajac pienigdze na rynku niezabezpieczonych
krétkoterminowych papieréw dhuznych tzw. commercial papers.

Inwestycje portfelowe grupy IKB o pierwotnej wartosci godziwej 18,3 mld
euro, wykazane w skorygowanym bilansie za rok gospodarczy 2006/2007, byly
poczatkowo w wickszej czesci ujete poza bilansem jako inwestycje w
Rhineland, a tylko w niewielkiej czesci wykazano je w bilansie IKB.
Pozabilansowe pozycje aktywow w spotce Rhineland to aktywa o wartosci 11,5
mld euro (stan na dzien 31 marca 2007 r., rowniez w okresie kryzysu). Sprzedaz
i korekty dotyczace walut spowodowaly, ze warto$¢ tych aktywow
systematycznie spadata, w sierpniu 2008 r. osiggajac poziom 6,3 mld euro. W
skorygowanym bilansie za rok gospodarczy 2006/2007 ujawnione w bilansie
inwestycje portfelowe oszacowano na 6,8 mid euro.’

W efekcie kryzysu pojawily sie problemy zwigzane z plynnoscia
finansowg, ktére Rhineland ze wzgledu na fakt, ze zwykle wykorzystywane
papiery dluzne okazaly si¢ niewystarczajace, probowal przezwyciezy¢
korzystajac z linii kredytowych przyznanych przez banki komercyjne.

IKB udostgpnit spotce Rhineland szereg niezabezpieczonych
instrumentéw wsparcia ptynnosci w tacznej wysokosci okoto 8,1 mld euro®.
Oprocz instrumentdw wsparcia ptynnosci bezposrednio przyznanych spoéice
Rhineland, IKB zapewnil — za posrednictwem tzw. ,,struktury Havenrock” —
rowniez posredniag ochrong pozycji jej aktywow przed ryzykiem. taczna
warto$¢ ryzyka ponoszonego przez IKB z tytutu pozyczek w ramach struktury
Havenrock wyniosta 1,2 mld eur. Zaré6wno w przypadku bezposrednich
instrumentow wsparcia ptynnosci przyznanych Rhineland, jak i struktury
Havenrock, podjete dziatania byly wykazywane poza bilansem. Ponadto IKB
dokonywat réwniez bezposrednich inwestycji portfelowych wykazywanych w
bilansie, czgsciowo takze w aktywa subprime za pomocg podporzadkowanych
instrumentow dluznych w strukturyzowanej inwestycyjnej spolce celowej
Rhinebridge oraz w innego rodzaju portfele inwestycyjne np. CDO
(collateralized debt obligations). Latem 2007 r. warto$¢ pierwotnie bardzo
wysoko wycenianych strukturyzowanych portfeli Rhineland i Rhinebridge, a
takze CDO zostata znacznie obnizona przez odpowiednie agencje ratingowe.

Dotyczylo to przede wszystkim portfela spotki specjalnego przeznaczenia
Rhineland, ktora staneta w obliczu zagrozenia braku mozliwo$ci refinansowania
jej portfela inwestycyjnego na rynku papieréw dhuznych. Ze wzgledu na
drastyczne zmniejszenie ptynnosci rynku tych waloréw pojawito si¢ wysokie

* Decyzja Komisji Europejskiej (2009/775/WE) ...
> Ibidem.
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prawdopodobiefnstwo, ze Rhineland wykorzysta udostepnione przez IKB
instrumenty wsparcia ptynno$ci. Ponadto, réwniez inne ujawnione w bilansie
inwestycje portfelowe, jak np. Rhinebridge, ulegly znaczacemu zmniejszeniu
warto$ci  godziwej, ktore musialy zosta¢ odzwierciedlone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;.

W celu ratowania IKB przed bankructwem, niemiecki panstwowy bank
kredytowania s$redniej przedsigbiorczosci KfW Mittelstandbank oddat do jego
dyspozycji lini¢ kredytowa o wartosci do 8,1 mld euro.

W sierpniu 2008 r. prokuratura w Duesseldorfie wszczeta sledztwo wobec
IKB. Wtedy tez prywatna spotka Lone Star Funds z Dallas przejeta od KfW 91
proc. jego aktywow w IKB za okoto 150 mln euro. Kwota przyznana w formie
pozyczek, w odniesieniu do ktorych bezposrednio orzeczono umorzenie
wierzytelnosci, w przypadku polepszenia si¢ sytuacji IKB, bedzie sptacona,
jezeli w nastepnych latach IKB zndéw odnotuje zyski. IKB zobowigzatl si¢
dokona¢ zmniejszenia kosztow operacyjnych o okoto 30% oraz redukcji etatow,
ktora jednak nie nastgpita - 1718 etatow na koniec marca 2009 r. vs. 1788 na
koniec marca 2007. Suma bilansowa na koniec marca 2009 r. wyniosta 44,7
mld euro, wobec 63,5 mld euro na koniec marca 2007 r. Strata netto w roku
sprawozdawczym 2008/2009 wyniosta 580,3 mln euro (strata 10,6 mln euro w
roku 2007/2008).°

Klopoty IKB, oprocz utrudnien w dostgpie do finansowania dla $rednich
firm, wplynely negatywnie na niemiecki rynek miedzybankowy oraz zaufanie
inwestorow do niemieckiej gospodarki. Wskazaty na potencjalne silne
powiazania z gospodarkg amerykanska a tym samym jej ograniczong odpornos¢
na kryzys.

4.2. MFB Magyar Fejlesztesi Bank Reszvenytarsasag - Wegierski Bank
Rozwoju

Misjg Banku jest pomoc w zapewnieniu dlugoterminowego rozwoju
panstwa wegierskiego oraz zapewnienie funduszy na inwestycje w celu
wzmocnienia konkurencyjnos$ci wegierskiej gospodarki. Obecnie gtownymi
zadaniami MFB jest: finansowanie inwestycji infrastrukturalnych, ochrony
srodowiska, rozwoju regionalnego, wspieranie inwestycji zwigzanych z
wykorzystaniem energii odnawialnej, udzielanie pozyczek dla matych i
srednich przedsiebiorstw, finansowanie samorzadow, rolnictwa oraz branz:
ochrona zdrowia, edukacja, budownictwo obiektow sportowych, budownictwo
socjalne. Bank nie konkuruje z bankami komercyjnymi, poza kredytami nie
oferuje innych powszechnych ustug bankowych. Bank realizuje swoje zadania
poprzez refinansowanie programéw pozyczkowych prowadzonych we

® Raporty roczne IKB koncernu oraz IKB Deutsche Industrie Bank AG za lata
obrachunkowe 2006/2007, 2007/2008 oraz 2008/2009,
URL <http://www.ikb.de/content/de/ir/finanzberichte/index.jsp>, 4.12.2009 r.
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wspotpracy z bankami komercyjnymi lub udzielanie pozyczek bezposrednich
duzym, publicznym i1 prywatnym przedsiewzigciom, ktoérych realizacja jest
zgodna z celami gospodarczymi panstwa.

MFB finansuje si¢ poprzez: pozyskiwanie funduszy z instytucji i agencji
zagranicznych, a takze pozyskiwanie $rednio i dlugoterminowego finansowania
na rynku migdzynarodowym, wewngtrznym i na rynku kapitalowym.
Instrumentami pozyskiwania funduszy sa: obligacje, kredyty konsorcjalne,
emisje niepubliczne i transakcje bilateralne, pozyczki z migdzynarodowych
instytucji finansowych.

MFB posiada:

e czesciowe gwarancje panstwa dla zobowiazanh MFB;

e 0% wage ryzyka na zaciagane pozyczki w wigkszosci krajow UE;

e rating nadany przez agencje¢ Moody’s Investor Service na
niezabezpieczony dlug na poziomie Baal (w obcej walucie: Baal). W
pazdzierniku 2008 r. pogorszeniu ulegt rating obligacji panstwa
wegierskiego 1 w zwigzku z tym obnizono rating dlugoterminowy MFB
z A2 na A3 i krotkoterminowy z P2 na P3. W listopadzie 2008 r.
przywrocono P2’

Z punktu widzenia teorii, interwencja panstwa na rynku funduszy venture
capital (VC) umozliwia zwigkszenie podazy $rodkéw na tym rynku. Jednak
interwencja powinna by¢ poprzedzona przez poglebiona analize wielkoSci
niezaspokojonego popytu na te fundusze, wielkos$ci i lokalizacji wystepowania
tzw. luki kapitatowej, branzy oraz lokalizacji geograficznej podmiotow, ktore
nie sa3 w stanie by¢ dokapitalizowane przez sektor prywatny. Obecno$é¢
interwencji panstwa nie moze by¢ jednak ograniczona wylacznie do
zmnigjszenia efektu braku kapitatu. W celu domknigcia Iuki kapitalowej na
rynku funduszy VC istotnym jest stworzenie infrastruktury gospodarczej, w
ktérej finansowanie odbywatoby si¢ w kregu instytucji uwazanych za
spolecznie istotne i kierujacych atrakcyjng oferte dla podmiotéw sektora
prywatnego, petnigc rownoczesnie funkcje regulatora wiasciwej redystrybucji
funduszy VC.®> W celu upowszechniania funduszy VC rzad w 1998 r. wydat
rozporzadzenie regulujace te kwestie.

Rzad wegierski wspiera rozwoj funduszy VC na dwa sposoby:

- za pomoca funkcji regulacyjnych panstwa;

- poprzez bezposrednie inwestycje publicznych srodkow w firmy.

Najwazniejszym kanalem interwencji rzadu na rynku funduszy VC sa
bezposrednie inwestycje $rodkow za posrednictwem programéw VC MFB.
MFB dostarcza znacznych $rodkéw finansujacych wegierskie przedsigbiorstwa

" Raport roczny MFB za rok 2008; URL <https://www.mfb.hu/en/about/reports>;
8.12.2009 .

8 J. Karsai: Can the State Replace Private Capital Investors? Public Financing of
Venture Capital in Hungary, Discussion papers, 2004/9, Institute of Economics,
Hungarian Academy of Sciences.

18



K. Kluza, P. Lysiak, R. Wasak ,, Banki rzqdowe jako potencjalne Zrédio pogtebienia
nieefektywnosci w gospodarce” w ,,Rynek kapitatowy a koniunktura gospodarcza” red.
A. Szablewski, I. Wojciechowska-Toruniska, Monografie Politechniki £.6dzkiej, £.6dz,
2009, s. 10-28.

produkcyjne, u ktérych zachodzi potrzeba reorganizacji. Problemem jest
selekcja inwestycji wg niedoskonatych, subiektywnych kryteriow polityki
gospodarczej rzadu, nie gwarantujgcej obiektywnie efektywnej alokacji
funduszy.

MFB stworzyt 11 regionalnych instytucji inwestycyjnych w celu
finansowania kapitalu mniejszych podmiotéw na poziomie regionalnym.
Efektywno$¢ i rentownos$¢ finansowania VC w ten sposob okazata si¢ by¢
ograniczona ze wzglgdu na niezwykle niski poziom kapitatéw wiasnych tych
instytucji regionalnych, na poziomie 3-4 min USD.

Udziat MFB w rzadowym projekcie wsparcia rynku VC zakonczyt si¢ w
2000 r. ze wzgledu na stwierdzenie nieefektywnosci programu. Zadanie to
przejeta na lata 2000-2003 inna instytucja (Regional Development Holding
PLC). W 2003 roku rzad przywrdcit funkcje MFB jako posrednika panstwa na
rynku funduszy VC, w ramach nowego programu rzgdowego Program Rozwoju
Kapitatu (Development Capital Programme) przyjetego na lata 2003-2008, o
wartoséci przeznaczonych $rodkow na poziomie 40 mld HUF, przewidujgc, ze
MFB bedzie udzielat od 100 do 500 mln HUF na kazde $redniej wielkosci
przedsiebiorstwo pod warunkiem mniejszosciowego udziatu w firmie.’

Réwnolegle MFB  tworzyt program dla wigkszych projektow za
posrednictwem 5 instytucji zorientowanych na specyficzne branze. Rzad i
MFB, w odréznieniu od prywatnych funduszy VC, oczekiwal mniejszego
zwrotu z inwestycji, oferowat finansowanie kapitalu mniejszym podmiotom, nie
deklarowat udzialu swoich przedstawicieli w zarzadzie, lecz jedynie zadat
statego monitoringu finansowanych projektow. Ze wzgledu na organizacje
procesOw operacyjnych przez MFB, warunki finansowania instytucji
inwestycyjnych przypominaty raczej udzielanie kredytow instytucjom o
watpliwej wiarygodnosci, niz efektywne finansowanie kapitatu wlasnego.
Watpliwa byla rowniez wielko$¢ przewidzianego finansowania, w wysokos$ci
10-15 mIn USD™ na inwestycje, raczej zbyt mata, by zapewni¢ powodzenie
projektow.

W 2008 roku nastagpila reorganizacja wsparcia kapitatu wlasnego przez
MFB. Stworzono bardziej efektywne kosztowo rozwigzanie wg zalecenia
ministra rozwoju narodowego i gospodarki. Nowa instytucja — MFB
Development Equity Fund (MFB FTA), przejeta caty portfel MFB i1 grupy MFB
inwestycji w kapital po rynkowych cenach ustalonych przez niezaleznego
eksperta.

Programy MFB w zakresie VC okazaly si¢ nieefektywne w zakresie
stworzenia zachety dla oszczednosci prywatnych inwestorow, z ktorych
finansowane bylyby VC. W efekcie, na Wegrzech nie powstata zadna instytucja
ani fundusz inwestycyjny, w ktorych $rodki publiczne przeznaczone na
finansowanie VC bytyby uzupehlione przez kapital prywatnych inwestorow,

* Ibidem.
19, Karsai: Can the State Replace..., op. Cit.
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mimo wcze$niejszych zalozen programow MFB, przewidujacych dopehienie
tworzonych regionalnych i branzowych instytucji finansujacych VC przez
prywatnych inwestorow. Oczekiwany zwrot przez instytucje stworzone przez
MFB wynosit jedynie 2-10%" czyli niewiele ponad poziom inflacji, co
wprawdzie gwarantuje zaspokojenie czesci popytu na fundusze VC, ale nie
zapewnia efektywnej alokacji funduszy i1 wlasciwej selekcji przedsiewzig¢. Nie
powiodly sie takze dziatania majace na celu poprawe efektywnosci kosztowej
funkcjonujacego mechanizmu systemu MFB i regionalnych oraz branzowych
instytucji.*?

MFB, realizujac rzadowe projekty wsparcia rynku funduszy VC,
koncentrowat si¢ jedynie na zwigkszeniu podazy §rodkéw wsparcia VC, a ich
wielko$¢ zalezata w duzej mierze od decyzji o charakterze politycznym. Oprocz
ograniczonej skutecznosci w realizacji swych celow, dziatalnos¢ MFB
posrednio powodowala rowniez wypaczenie alokacji w gospodarce na
niekorzys¢ bardziej konkurencyjnych podmiotow.

4.3. Fannie Mae i Freddie Mac (GSE, Government Sponsored Enterprises)

Pierwsze GSE, Fannie Mae powstato w 1938 r., jako element polityki New
Deal. W 1968 r. Fannie Mae zostala podzielona (utworzono konkurencyjny
Freddie Mac) i sprywatyzowana. Od tego czasu dzialata jako spotka prywatna, a
jej akcje byly notowane na gieldzie. Formula GSE oznacza zobowiazanie
(mandat) do realizacji okreslonych celow w zamian za przywileje od panstwa.
W przypadku Fannie Mae i Freddie Mac celem jest dzialanie na rzecz
upowszechnienia wiasno$ci domoéw i mieszkan. Instytucje te realizuja swoja
misje gtownie poprzez skupowanie naleznosci hipotecznych od instytucji
kredytujacych, taczenie nalezno$ci i emisje obligacji pod ich zastaw (mortgage
backed securities, MBS), skupowanie MBS innych instytucji finansowych oraz
gwarantowanie emisji MBS instytucji kredytujacych.

Ze wzgledu na realizacje¢ zadan publicznych GSE otrzymaty od panstwa pewne
przywileje. Zostaly zwolnione z ptacenia podatkéw dochodowych (stanowych i
lokalnych) oraz z obowigzku rejestracji dtugu i MBS w Securities and
Exchange Commission. Otrzymaty (ze wzgledu na pomoc w wysokosci 4 mld
USD jaka od panstwa w latach osiemdziesiatych otrzymat Farm Credit System)
gwarancje federalne dla MBS, co zmniejsza koszty finansowania instytucji.
Ponadto, GSE uzyskaly dostep do specjalnej federalnej linii kredytowej w
wysokosci 2,25 mld USD.

W celu zwigkszania rynku kredytoéw hipotecznych, przyjeto zasade, ze
emitowany przez GSE dlug (GSE Securities) sa traktowane jak dluzne papiery
panstwowe. Federalne instytucje powiernicze i fundusze publiczne oraz banki
krajowe traktowaly je jako prawowite inwestycje, na ktore nie posiadaty

% 1hidem.
2 1hidem.
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zadnych limitow bezpieczenstwa. Rezerwa Federalna akceptowata GSE
Securities przy prowadzeniu operacji otwartego rynku. Stanowily one
odpowiednie zabezpieczenie dla depozytéw publicznych lub pozyczek z Banku
Rezerwy Federalnej. GSE Securities nie byly objete limitem koncentracji.
Wedhug regulacji federalnych ekspozycja bankow na ryzyko jednej firmy nie
moze przekraczac¢ 10%. Limity te nie dotyczg GSE Securities.

Juz przed kryzysem wielu ekonomistow byto sceptycznych wobec sensu
istnienia GSE. Wskazywali oni na wiele watpliwosci wynikajacych z
udzielonych im przywilejow™®. W czasach korzystnej koniunktury gospodarczej
GSE przynosity ponad przecigtny zwrot z kapitatu, co prowadzito do oskarzen,
ze przywileje udzielone przez panstwo zamiast do klientow trafiaty gléwnie do
prywatnych wspotwlascicieli instytucji. Podkreslano, ze taka formuta dziatania
instytucji stwarza potencjal dla pokusy naduzycia (moral hazard), czyli
nierzetelnej oceny ryzyka transakcji ze wzgledu na powigzanie z panstwem.
Wskazywano, ze wspieranie rynku hipotecznego moze powodowaé negatywne
skutki na rynku mieszkaniowym, jak 1 w sektorach powigzanych.
Upowszechnienie kredytow hipotecznych spowodowato nagly wzrost cen
nieruchomosci, co utrudnito ich zakup przez najbiedniejszych (niezgodnie z
misja GSE). Wzrost cen mieszkan spowodowat rowniez wzrost cen na ushugi
zwigzane z zakupem mieszkania (budownictwo, wyposazenie mieszkan,
posrednictwo przy zakupie) oraz wzrost cen na rynku wtérnym. Wigksze
wydatki na sektor mieszkaniowy powodowaty dyskryminacje innych sektorow
gospodarki. Instytucje finansowe zamiast finansowac inwestycje budowaty
portfele aktywow oparte na MBS, na co nie obowigzywaly ich limity
koncentracji. Powodowato to z kolei zwigkszenie si¢ deficytu handlowego USA
poprzez konieczno$¢ wigkszego wykorzystania inwestycji zagranicznych.

Juz na poczatku wieku Fannie Mae i Freddie Mac posiadaty w swoim
bilansie lub gwarantowaty ok. 40% wszystkich kredytow hipotecznych w USA,
ok. 50% kredytow udzielanych na zakup domoéw jednorodzinnych i ok. 70%
kredytow udzielanych na stata stope procentowa™”.

Przyktadowo, w 2000 r. wskaznik dzwigni finansowej (stosunek kapitatu
do sumy bilansowej) we Freddie Mac wynosit 3,23%, a w Fannie Mae 3,09%.
W tym samym czasie wskaznik ten dla reszty instytucji bankowych ksztattowat
si¢ na poziomie 8,45% (w 2006 r. juz niewiele ponad 3%).

4.3.1. Kryzys finansowy
W 1999 r. pod naciskiem demokratéw i prezydenta Billa Clintona Fannie

Mae poluzowata kryteria oceny kupowanych kredytow, co stanowilo zachete
dla bankow do udzielania kredytéw osobom o obnizonej zdolnosci kredytowe;.

3 W. Scott Frame, Larry D. Wall, Financing Housing through Government-Sponsored
Enterprises, Federal Reserve Bank of Atlanta, Economic Review 1/2002, str. 2-3
Y Ibidem, str. 3
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Owczesny szef Fannie Mae okreslil ten nowy rynek jako ,,subprime”. W 2001 r.
rozpoczegto si¢ obnizanie stop procentowych przez Alana Greenspana. W
okresie 2001 — 2003 spadty one z 6,5% do 1%. Amerykanskie banki zostaly
zalane tanim dolarem. Przy niskiej rentowno$ci obligacji skarbowych,
inwestorzy zaczgli coraz chetniej kupowa¢ MBS, a banki zostaty zachecone do
udzielania kredytow subprime na duzo wicksza skalg™. Banki zaczely oferowaé
coraz wigcej kredytow kredytobiorcom o wysokim ryzyku: przyktadowo, w
1994 r. udzielono kredytéw subprime na kwote 35 mld USD™, za$ w 2006 r. -
600 mld USD"". Sekurytyzacja tych aktywow potroita si¢ w latach 1996 — 2007
do 7,3 bln USD. Udziat kredytow subprime, ktore zostaly sekurytyzowane
wzrost z 54% w 2001 1. do 75% w 2006 r'®. Przy sekurytyzacji kredytow
subprime opierano si¢ na gaussowskim rozktadzie normalnym, co okazato si¢
podejéciem  uproszczonym, niezaktadajacym wydarzen ekstremalnych
(kryzysowych). W latach 2001 — 2006 mimo, ze ceny mieszkan rosty bardzo
szybko (w niektorych stanach USA nawet o 25% r1/r, dochody gospodarstw
domowych utrzymywaly si¢ na stalym poziomie) nie zauwazano problemu,
gdyz inflacja byta relatywnie niska (wynikalo to m.in. z wlasnie
wprowadzonych zmian w metodologii jej obliczania). W rezultacie ingerencja
panstwa wspomogta spekulacyjny poziom cen na rynku.

Prawdziwy kryzys rozpoczatl si¢ w momencie, gdy wraz ze wzrostem stop
procentowych i kosztow splaty kredytow oraz pierwszymi oznakami Kryzysu na
rynku hipotecznym, zwickszyta si¢ liczba niesptacanych kredytow.

4.3.2. Skutki dla instytucji i gospodarki

e Nacjonalizacja instytucji, wraz z ogromnym dlugiem

e Spadki na gietdach dochodzace do 50% od szczytowej wartosci

e 1,5 bln USD odpiséw z tytutu rezerw instytucji finansowych (wedlug
prognoz IMF), w tym: zmniejszenie kapitatow

e Bankructwa wielu bankéw, w tym: Lehman Brothers, zamkni¢ecie HSBC
Finance, amerykanskiego oddziatu HSBC

e Nacjonalizacja wielu bankow prywatnych, ktore nie byty w stanie pokry¢
strat spowodowanych kryzysem

e Spadek zaufania do instytucji finansowych

e Problemy z zapewnieniem ptynnosci przez banki, zwigzane ze spadkiem
zaufania na rynku migdzybankowym — znaczny wzrost kosztu ptynnosci

e Juz ponad 100 mld USD pomocy dla Fannie Mae i Freddie Mac

BK. Kolany; Historia o wilkach i owcach, czyli co stato u zZrédel kryzysu, Bankier.pl,
28.10.2008

16 3. MacDonald; Watch out for Bad-loan signals, Bankrate.com, 15.06.2004

7.Ch. Arnold, Economists Brace for Worsening Subprime Crisis, Npr, 07.08.2007

8y S. Demyanyk; O. Van Hemert; Understanding the Subprime Mortgage Crisis,
5.12.2008
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e Znaczne zwigkszenie deficytow budzetowych oraz inne negatywne efekty
mnoznikowe dla gospodarki USA i globalnej. Plany pomocowe na catym
$wiecie przekroczyty kilkanascie bln dolarow™®

e Trudniejszy dostep do finansowania dla podmiotow prywatnych,
szczegdlnie z branz/segmentOw mnieobjetych rzadowymi programami
pomocy.

4.4. Savings and Loan Associations

Casus Savings and Loan Associations (S&L) ukazuje przejgcie przez
panstwo ryzyka pewnych instytucji, bez zapewnienia sobie wcze$niej
odpowiedniego nad nimi nadzoru.

S&L byly specjalistycznymi instytucjami, ktore zbieraty nisko
oprocentowane, ale ubezpieczone przez rzad federalny depozyty, z ktdérych
finansowano kredyty hipoteczne. W latach osiemdziesigtych ubieglego wieku
popularno$¢ rachunkéw rynku pienigznego obnizyla atrakcyjno$¢ savings
accounts, wiec instytucje te poprosity Kongres o zdj¢cie z nich restrykceji w celu
umozliwienia im pozyskiwania wickszych wkladow. W 1982 r. zostat
uchwalony the Garn-St. Germain Depository Institutions Act, ktory zezwolit
instytucjom S&L na podniesienie oprocentowania depozytdw, udzielanie
kredytéw komercyjnych (dla firm) i konsumpcyjnych oraz zniesiono restrykcje
odnos$nie udziatu wlasnego. W tym samym czasie, ze wzgledu na oszczednosci
budzetowe zostat ostabiony nadzor regulatora (the Federal Home Loan Bank
Board).

W celu zwickszenia zysku i1 podwyzszenia swoich kapitatlow S&L
ryzykowaly inwestycje w spekulacyjne kredyty hipoteczne i kredyty
komercyjne. W latach 1982 — 1985 aktywa S&L wzrosty o 56%°. W Teksasie
w tym okresie 40 S&L zwigkszyto swoja sume bilansowg trzykrotnie, niektdre
notowaty roczny wzrost nawet o 100%.

Przyczyny kryzysu®':
e Tax Reform Act z 1986 r., ktora znosita tarcze podatkowe i spowodowata
spadek cen nieruchomosci, co stato si¢ powodem probleméow S&L
e Deregulacja — zniesienie wcze$niejszych restrykcji wobec S&L
e Zbyt pochopne inwestowanie w kredyty mieszkaniowe, bez rzetelnej
oceny ryzyka rynkowego, przyczynianie si¢ do boomu na rynku

19 http://money.cnn.com/news/storysupplement/economy/bailouttracker/index.html
20T, Curry; L. Shibut: The Cost of the Savings and Loan Crisis: Truth and
Consequenaces, FDIC Banking Review, Grudzien 2000.

L N. Strunk; F. Case: Where deregulation went wrong: a look at the causes behind
savings and loan failures in the 1980s, United States League of Savings Institutions,
1988.
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mieszkaniowym (warto$¢ kredytow hipotecznych w USA w 1976 r.: 700
mld USD, za$ w 1980: 1 500 mld USD%)

e Zniesienie ograniczen na depozyty pozyskiwane za posrednictwem
brokerow (wczesniej mogto to by¢ do 5% depozytow). Wraz ze wzrostem
oprocentowania do S&L splynety depozyty o ogromnej warto$ci

o Zdecydowana walka Rezerwy Federalnej z inflacjg (od 1979 r.) poprzez
podniesienie stop procentowych, co zwigkszylo koszt pienigdza i
zmniejszytlo zysk lub spowodowalo straty na portfelu kredytow
hipotecznych, ktorych znaczna czg$¢ byta oparta na statej stopie
procentowej.

Juz w 1983 r., 35% S&L przyniosto straty, a 9% zbankrutowato”. W
zwiazku z bankructwem S&L wiladze stanowe i federalne musiaty zrefundowaé
straty depozytariuszom. Mimo tego S&L ciagle funkcjonowaly zwigkszajac
powstate dotychczas straty. W 1986 ogtosit niewyptacalnos¢ FSLIC (the federal
insurer for the thrift industry), instytucji ubezpieczajacej depozyty S&L.

W 1989 r. Kongres USA i Prezydent podjeli decyzje o koniecznos$ci
wsparcia dla sektora. 9 sierpnia 1989 r. utworzono the Financial Institutions
Reform, Recovery, and Enforcement Act (FIRREA), ktora zostata zasilona
kwotag 50 mld USD w celu zamkniccia upadajacych bankow i uniknigcia
dalszych strat. Stworzono takze nowa agencje rzadowa the Resolution Trust
Corporation (RTC), ktora sprzedala aktywa upadajacych S&L i ustalita
procedury zwroty pieniedzy depozytariuszom. FIRREA stworzyta regulacje,
ktére miaty zapobiec podobnym zdarzeniom w przysztosci.

Skutki dla instytucji

o 73234 S&L w 1986, w 1995 1, pozostato 1645. Reszta zbankrutowata lub
zostata rozwigzana.

e Udziat S&L w rynku kredytow hipotecznych spadt z 53% w 1975 r. do
30% z 1990 .

Skutki dla sektora finansowego

e Poprzez pomoc instytucjom, stworzono grozny precedens, ktory mogt

stworzy¢ wérod podobnych instytucji pokuse naduzycia w dalszych latach
Skutki dla sektora publicznego

o Koszty kryzysu szacuje si¢ na 160 mld USD, z czego 125 mld USD byto
wyptacone z budzetu panstwa. Wartosci te nie uwzgledniaja wysokos$ci
wyptaconych odszkodowan oraz pomocy stanowe;j

e Ogromny deficyt budzetowy w latach dziewigc¢dziesiatych

Skutki dla sektora prywatnego (gospodarki)

e Recesjaw latach 1990 — 91

22 T_Curry; L. Shibut; The Cost of..., op. cit.
% |bidem.
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e Spadek budowy nowych mieszkan z 1,8 min w 1986 do 1 mln w 1991
(najnizsza warto$é po drugiej wojnie $wiatowej)*.

5. Whnioski i rekomendacje

Opisane powyzej przyktady wskazuja, ze dziatania bankéw rzadowych
moga zamiast wspierania rozwoju gospodarczego czy realizowania polityk
spolecznych rzadu poglebia¢ nieefektywnosci w gospodarce. Aby nie dopuscic¢
do wystapienia tych negatywnych zjawisk nalezy przestrzega¢ szeregu zasad
zwigzanych z konstrukcja obslugiwanych programéw oraz szeroko rozumiang
kontrolg ryzyka.

5.1 Charakterystyka powierzanych do realizacji zadan

Zadania przekazywane do realizacji bankom rzadowym, ktore spehniajg
rol¢ alokacyjng, redystrybucyjng badZ stabilizacyjng w gospodarce (czyli nie
dotyczy to np. takich zadan jak obstuga rachunkow budzetu czy obstuga
naleznosci i zobowigzan Skarbu Panstwa) powinny by¢ dedykowane do takich
obszaréw, gdzie faktycznie ingerencja sektora publicznego moze przyniesé
lepsze rezultaty niz gdyby funkcjonowal tam wytacznie sektor prywatny.
Pierwszym z nich jest wspieranie branz generujacych pozytywne efekty
zewnetrzne (positivie externalities). Zgodnie z teorig mikroekonomii, poparta
praktyka, sektor prywatny zawsze osiggnie tam mniejszy poziom produktu w
rownowadze rynkowej niz byloby to optymalne z punktu widzenia dobrobytu
spolecznego. Do branz tych zalicza si¢ m.in. edukacj¢, badania i rozwoj,
infrastruktur¢ wodno-kanalizacyjna, transportowa i telekomunikacyjna.

Drugim obszarem dzialania, gdzie uzasadniona jest obecno$¢ bankow
rzadowych, to niekompletne rynki (incomplete markets). Sa to rynki, gdzie
pomimo ze potencjalne przychody ze sprzedazy sa wyzsze od kosztow, sektor
prywatny nie jest sktonny zawiera¢ transakcji. Dzieje si¢ tak na skutek np.
asymetrii informacji badz wystgpowania szkod katastroficznych. W tych
okolicznosciach, jesli dlugoterminowe ryzyko jest na zarzadzalnym poziomie
(pokrywa je cena), a zarazem mozna wypracowa¢ mechanizmy zapobiegajace
selekcji negatywnej, to dany program skutkuje zwigkszeniem dobrobytu
spolecznego / aktywno$ci gospodarczej (np. obowigzkowe ubezpieczenia
ptodow rolnych od suszy).

Réwnolegle istotnym warunkiem jest weryfikacja, czy realizowane
zadania nie bedg mialy charakteru procyklicznego, czyli faktycznie
poglebiajacego nierownowage w gospodarce, i to za panstwowe $rodki.

Konstruujac poszczeg6élne programy istotnym prerekwizytem dla kazdego
z nich jest okreslenie podejscia do zwrotu kapitatu. Szeregu dobr publicznych

% D.B. Diamond Jr.; M.J. Lea: Housing Finance In Developed Countries An
International Comparison of Efficiency, Journal of Housing Research, 1992.
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nie mozna dostarczy¢ w pozadanym zakresie, jesli kryterium ma by¢
rentownos$¢ programu na poziomie komercyjnym. Dotyczy to zarowno branz z
pozytywnymi efektami zewngtrznymi jak i niekompletnych rynkow. Nalezy
przyja¢, ze w wielu programach pozadana realizacja efektow rzeczowych
bedzie mozliwa do osiagniecia tylko przy rentownosci zblizonej do zera, a
czasem Wrecz przy ujemnej rentownosci.

5.2 Kontrola ryzyka dzialania instytucji

Podstawowym postulatem jest petne objecie bankow rzadowych normami
nadzorczymi zwigzanymi z adekwatno$cig kapitalows. Postulat ten moze
brzmie¢ jak truizm, wszelako np. dyrektywy unijne zwalniajg tego typu banki z
pomiaru adekwatnosci kapitatowej. Niektore z tych bankow przestrzegaja te
normy dobrowolnie (np. KfW; od 2010 r. CDC). Podobnie $cisle kontrolowany
powinien by¢ poziom dzwigni finansowej w bankach rzadowych. Bez
odpowiedniego nadzoru w obu powyzszych kwestiach banki te posiadaja
naturalng sktonnos¢ do przyjmowania na siebie nadmiernego ryzyka, na skutek
pokusy naduzycia generowanej przez bezposrednie badz domniemane wsparcie
panstwa oraz charakter realizowanych przez nie zadan.

W przypadku bankéw rzadowych, ktore zazwyczaj posiadaja hurtowe
zrodta finansowania, kluczowe znaczenie nabiera zarzadzanie plynno$cig, w
tym zabezpieczenie stabilnych §rodkoéw. Niewlasciwg praktyka, historycznie
wystepujaca, jest finansowanie dlugoterminowych inwestycji emisjami
krotkoterminowych papierdw dluznych. Wazna role w bankach rzadowych
musi odgrywaé tez wycena ryzyka kredytowego. Oszacowanie ryzyka
kredytowego powinno mie¢ miejsce juz na etapie konstrukcji programu
rzagdowego i implikowa¢ oczekiwany zwrot z danego programu.

Istotnym elementem systemu zarzadzania ryzykiem jest takze precyzyjne
zdefiniowanie przez panstwo jego zakresu wsparcia dla banku. Pomaga to
ograniczy¢ moral hazard w dziataniu banku.

Przedstawione powyzej rekomendacje powinny umozliwi¢ ograniczenie
najczesciej wystepujacych ryzyk w  dziatalno$ci bankoéw rzadowych,
wyeliminowanie nieefektywno$ci jakie moga potencjalnie wywolaé w
gospodarce przy jednoczesnym uodpornieniu ich na zjawiska kryzysowe na
rynkach finansowych.

6. Zakonczenie

Pomimo roznych struktur organizacyjnych, skali i modeli dziatania, wszystkie
banki panstwowe (lub wspierane przez panstwo) majg podobng misjg:
wspieranie rzadu w realizacji polityki gospodarczej i przyczynianie si¢ do
rozwoju gospodarczego kraju. Jednak nieumiej¢tne wykorzystanie instrumentu,
jaki stanowig te instytucje, moze prowadzi¢ do skutkow odwrotnych. Zamiast
przeciwdziata¢ kryzysom, mogg je powodowac; zamiast je ogranicza¢, moga je
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pogtebia¢. Celem niniejszej pracy byla analiza przyczyn urzeczywistnienia si¢
ryzyk zwigzanych z funkcjonowaniem takich instytucji na wybranych
przyktadach oraz sformutowanie rekomendacji, ktére umozliwig eliminacj¢
tych ryzyk w przysziosci. Praca stanowi glos w dyskusji nad pozadanym,
najbardziej efektywnym modelem funkcjonowania banku rzadowego w

gospodarce.
*kx
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Streszczenie

Niemal kazdy kraj posiada bank rzadowy, ktorego zadaniem jest wspieranie
realizacji polityk spoteczno-gospodarczych panstwa. Przy realizacji tych zadan moze
wystapi¢ szereg nieefektywnosci. Wiaza si¢ one z ograniczong skutecznoscig dziatania
panstwa, kwestiami mikroekonomicznymi takimi jak selekcja negatywna, pokusa
naduzycia czy ustalenie optymalnej iloSci dobra publicznego oraz kwestiami
makroekonomicznymi jak ewentualna procykliczno$¢ stosowanych polityk i wptyw na
tworzenie babli cenowych. Na przyktadach IKB, MFB, Fannie Mae, Savings & Loan
Associations autorzy pokazuja jak w praktyce banki rzadowe doprowadzily do
poglebienia nieefektywnosci w gospodarce. Aby nie dopusci¢é do wystapienia tych
negatywnych zjawisk w przysztosci autorzy rekomendujg przestrzeganie szeregu zasad
zwigzanych z konstrukcja obshugiwanych programéw oraz kontrola ryzyka w bankach
rzadowych.

GOVERNMENT SPONSORED BANKS AS POTENTIAL SOURCE OF
AGGRAVATING INEFFICIENCIES IN THE ECONOMY

Summary

Almost each country owns a government sponsored bank, which is responsible for
implementation of public socio-economic policies. Carrying out these tasks may cause
several inefficiencies. They encompass such topics as imperfections of state
interventions, microeconomic issues like adverse selection, moral hazard, optimal
provision of public good and macroeconomic issues like potential pro-cyclicality and
price bubble creation of policies applied. Based on the examples of IKB, MFB, Fannie
Mae, Savings & Loan Associations, the authors show how in practice the government
sponsored banks produced aggravated inefficiencies in economy. In order to prevent
such negative phenomena in the future, the authors recommend following several
guidelines related to constructing programs commissioned to government sponsored
banks as well as risk control practices.
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