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LIKWIDACJA IRLANDZKIEGO IBRC
A SWOBODA DZIALANIA
PANSTW CZLONKOWSKICH STREFY EURO
W RAMACH POLITYKI PIENIEZNEJ

WSTEP

W czasie kryzysu finansowego doszlo do zrealizowania wielu inicjatyw na po-
ziomie calej Unii Europejskiej, ktére mialy na celu uchronienie systemoéw finan-
sowych panstw czlonkowskich przed nawrotem kryzysu czy tez pojawieniem sie
kolejnych kryzysow w przysztosci. Komisja Europejska byla (i jest) bardzo aktywna
w ocenianiu i akceptacji dzialan panstw czlonkowskich kierowanych na ratowanie
poszczegblnych instytucji finansowych, ktore polegalo gléwnie na przeznaczaniu
pieniedzy publicznych na dokapitalizowanie, zastrzyki finansowe czy tez gwarancje
dla - przede wszystkim — bankow z problemami. Masowe akcje ratunkowe ostabiaty
pozycje budzetowg wielu panstw czltonkowskich, co z kolei prowadzito do pogte-
biania sie nier6wnowagi budzetowej. Niewatpliwie ,,rekordzistka” w tej dziedzinie
okazala sie Irlandia, ktéra odnotowata najgtebszy deficyt budzetowy z tytulu rato-
wania zaledwie dwoch bankow.

Celem ponizszego tekstu jest opisanie, w jaki sposob Ministerstwo Finansow Ir-
landii rozwigzalo problem dotyczgcy zmniejszenia obcigzenia dla budzetu panstwa

*  Jolanta Zombirt jest doktorem habilitowanym nauk ekonomicznych (specjalnoéé: bankowosé)

oraz magistrem filologii orientalnej (arabistyka). Kieruje Zakladem Systemu Finansowego Unii
Europejskiej Instytutu Europeistyki Uniwersytetu Jagiellonskiego.
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wynikajgcego z ratowania kilku bankéw w irlandzkim sektorze bankowym. Hipo-
teza badawcza brzmi: czy Emergency Liquidity Assistance jest bezpiecz-
nym rozwigzaniem z punktu widzenia przyszlosci Unii Gospodarczej
i Walutowej, oraz czy zastosowana w transakcji Irish Bank Resolution
Corporation (IBRC) inzynieria finansowa w znaczny sposob pomogla ir-
landzkiemu Ministerstwu Finansow w obnizaniu deficytu budzetowego.
W pracy wykorzystano analize krytyczng dokumentéw pochodzacych gltéwnie ze
strony internetowej Ministerstwa Finanséw w Irlandii oraz analize przegladowa
publikacji naukowych, m.in. ze strony Europejskiego Banku Centralnego.

Tekst rozpoczyna sie od opisania Emergency Liquidity Assistance. Wykazana
zostanie r6znica miedzy ELA a inng funkcjg banku centralnego, jakg moze by¢ kre-
dytodawca ostatniej instancji. Przedstawione sg wady ELA w konteksScie wsp6lnej
polityki pienieznej realizowanej w strefie euro przez Europejski Bank Centralny
ijego ,,agentow”, tj. krajowe banki centralne. Omoéwiony zostanie mechanizm reje-
strowania pomocy w ramach ELA w Eurosystemie, nie jest bowiem prawda, ze sa to
srodki przekazywane przez EBC, a jedynie za zgodg jego Rady Prezesow z zasobow
krajowego banku centralnego.

Kolejna czes$é¢ artykulu jest poswiecona opisowi podmiotéw bioracych udziat
w transakcji konwersji promissory notes na dlugoterminowe obligacje skarbowe.
Jest to przede wszystkim Irish Bank Resolution Corporation, czyli bank bedacy
wlasnoScig irlandzkiego Ministerstwa Finansow, ktore zdeponowalo w tym banku
aktywa zagrozonych dwoch bankéw: Anglo Irish Bank oraz Irish Nationwide Bu-
ilding Society (INBS). To wtasnie likwidacja tego banku postuzyta autorce do opi-
sania inzynierii finansowej, ktora zostata szeroko wykorzystana w czasie tej opera-
¢ji. Drugim opisywanym podmiotem jest The National Asset Management Agency
(NAMA), ktora wraz z the National Treasury Management Agency (NTMA) zajmu-
je sie dziataniami wspomagajacymi starania rzgdu dotyczgce m.in. rozwigzywania
problemoéw sektora bankowego. W dalszej kolejnosci wspomniano o kontrowersyj-
nym, z punktu widzenia innych panstw czlonkowskich, systemie gwarantowania
depozytow, tj. Irish Government Eligible Liabilities Guarantee Scheme (ELG). Te
czes$c tekstu zamyka opis Bank of Ireland, z ktérym IBRC zawarta transakcje repo.

Ostatnia cze$¢ artykulu dotyczy szczegotow transakcji konwersji promissory
notes, z uwzglednieniem wymienionych instytucji, a takze korzySci wynikajgcych
z tej transakgji.

1. ELA W KONTEKSCIE EUROPEJSKIM

Emergency Liquidity Assistance (pomoc plynnosciowa w sytuacji kryzysowej),
zwana niekiedy bardziej miekko Exceptional Liquidity Assistance (pomoc ptynno-
Sciowa w wyjatkowej sytuacji) czasami jest utozsamiana z inng funkcjg sprawowa-
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ng przez bank centralny, tj. funkcjg kredytodawcy ostatniej instancji (Lender of
Last Resort, LOLR). Owszem, w obu przypadkach chodzi o kredytowanie kontra-
henta, na ogét instytucji kredytowej (banku), na podstawie zastawionych przez ten
ostatni papieréow wartosciowych o dobrej jakoSci, a wartos$é tych papieréow musi by¢
odpowiednio wyceniona pod katem zawartego w nich ryzyka. Jak wskazuje historia
chociazby Europejskiego Banku Centralnego (oraz logika prowadzonej przez EBC
polityki pienieznej), po pienigdz banku centralnego zglaszac sie beda banki komer-
cyjne dopiero wtedy, kiedy nie bedg w stanie uzyskac plynnosci z rynku miedzyban-
kowego, a wiec pienigdz ten — o ile bedzie dostepny — bedzie najdrozszy. Co jednak
sie stanie, gdy rynek miedzybankowy bedzie zamkniety dla konkretnego banku?
Odpowiedz wydaje sie prosta i styszeliSmy ja wiele razy w czasie ostatniego kryzysu
finansowego: nie pozycza sie pieniedzy podmiotowi, ktéry moze mieé¢ trudnosci ze
splata. Uczciwie jednak nalezy wspomnieé, ze brak dostepu do rynku miedzyban-
kowego moze wynikac¢ z innych jeszcze, poza podejrzeniem o niewyptacalnosc czy
stabg jako$¢ aktywow, przyczyn. Moze wiec by¢ skutkiem np. problemoéw tech-
nicznych (polaczenia elektronicznego). W takim czy innym przypadku dany bank
moze starac sie uzyskaé plynnos§¢ w ramach tzw. lending facility, czyli operacji na
koniec dnia. Bedzie to jednak najdrozszy, w tych okoliczno§ciach, pienigdz na ryn-
ku. LOLR, co do zasady, nie moze naraza¢ sie na ryzyko, a wiec, jak powiedziano,
kredytu udzieli na podstawie uznawalnych papieréw wartoSciowych, ktorych lista
jest publikowana na stronie EBC.

Jak problem z brakiem plynno§ci moze jednak rozwigzaé bank, ktory nie ma
portfela papieréw wartosciowych kwalifikowanych przez EBC jako zabezpieczenie?
Taka wlasnie sytuacja zdarzyla sie na przyklad w Irlandii, gdzie nowo utworzony
bank (a wlasciwie bank, ktory przejal aktywa od dwoch innych bankéw, o czym
w dalszej czeSci tekstu) nie mial, z wymienionych przyczyn, dostepu do pieniadza
banku centralnego. Ratunkiem moze tu by¢ wtasnie ELA. Zauwazmy, ze ptynnos¢
uzyskiwana z LOLR moze by¢ dostepna wlasciwie kazdemu bankowi, ktory skton-
ny jest zaakceptowaé wysokie oprocentowanie takiego kredytu, a przede wszystkim
— ma stosowne zabezpieczenia. ELA natomiast jest ,,punktowg” pozycja ptynnosci,
ktora jest/moze by¢ kierowana do jednego dedykowanego banku (czasem do kilku).
Jest to najwazniejsza cecha odrézniajagca LOLR od ELA, chociaz natychmiast moz-
na wskazaé na kolejng, nie mniej istotna: LOLR w jaki$ spos6b realizuje gléwny
cel banku centralnego, ktorym jest stabilno$é cen, poprzez wplywanie na wielkos¢
podazy pienigdza. Z kolei ELA to pewna zmiana dystrybucji tej podazy na szcze-
blu mikro (co wskazywatoby na realizacje celu poSredniego banku centralnego,
jakim jest zapewnienie stabilnosci finansowej). Nalezy bowiem pamietac, ze Srodki
cyrkulujgce w systemie bankowym strefy euro, mimo dosyé powszechnej opiniil,

L Na przyklad w zapytaniu parlamentarnym: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pu-
bRef=-//EP//TEXT+WQ+E-2013-004132+0+DOC+XML+V0//EN
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nie sg Srodkami z zasobow EBC. Sg one raczej pienigdzem Eurosystemu, a wiec
narodowych bankéw centralnych, ktore sg ,,agentami” EBC przy przeprowadzaniu
operacji otwartego rynku. ELA jest wiec zmiang kierunku przeplywu Srodkow,
ktore juz sg w Eurosystemie. Zmiany takie w Eurosystemie odbywaja sie przez
uznanie lub obcigzenie rachunku rezerwowego, ktory kazdy bank musi mie¢ w od-
powiednim dla siebie banku centralnym. Jednakze samo uznanie rachunku rezer-
wowego to kreacja pienigdza przez narodowy bank centralny, ktéra musi by¢ zatem
zrOwnowazona przez obcigzenie rachunku tego narodowego banku centralnego
w Eurosystemie. W celu za$§ utrzymania przez EBC kontroli nad podazg pienigdza,
kazdy narodowy bank centralny jest zobowigzany do przekazywania co miesigc do
EBC raportu na temat wykreowanego w ten sposob pienigdza?.

Warto wspomniec, ze pozornie prosty zabieg ksiegowy, polegajacy na przesuwa-
niu kwot z jednego rachunku na inny, jest w gruncie rzeczy dzialaniem o duzym
wplywie na funkcjonowanie i standing finansowy catego Eurosystemu. Z zasad jego
funkcjonowania wynika bowiem, ze zyski i koszty operacji polityki pienieznej po-
dejmowane w Systemie muszg by¢ solidarnie rozliczane pomiedzy wszystkich jego
czlonkéw. Jednakze3 Rada Prezeséw moze zdecydowaé o wyrdwnaniu krajowym
bankom centralnym kosztow zwigzanych z emisjq banknotow lub, w wyjatkowych
okolicznosciach, o wyrownaniu konkretnych strat spowodowanych operacjami poli-
tyki pienieznej realizowanej dla ESBC. Praktyka Rady Prezeséw EBC wskazuje na
to, ze ewentualne straty winny by¢ rozdzielane pomiedzy NBB wedlug ich klucza
kapitatowego w EBC (tzw. zasada risk and costs sharing?).

Eurosystem moze udziela¢ ptynnosci na podstawie uznawalnych zabezpieczen.
Do konca 2006 r. byly one wymienione na dwoch listach, obecnie na jednej stale
uaktualnianej (codziennie o godz. 18.30). Istnienie najpierw dwoch, a obecnie jed-
nej (uaktualnianej) listy to pozostato§¢ réznych systemoéw prowadzenia polityki
pienieznej w panstwach tworzacych strefe wspdlnego pienigdza. Az dziwne, ze nie-
ktore relikty odrebnosci tego obszaru nadal sg utrzymywane, jak np. ELA5.

2 Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej naktada na EBC nakaz monitorowania, czy banki
centralne UE przestrzegajg zakazow okreélonych w art. 123 i art. 124 tego traktatu i odpowied-
nich rozporzadzeniach (http://www.ecb.int/press/govcdec/otherdec/2013/html/gec130802.pl.html
(dostep: 08.08.2013).

Europejski Bank Centralny, Przepisy instytucjonalne, listopad 2012, Statut ESCB, art. 32.4.
Wsrod bogatej literatury na ten temat ciekawe rozwazania teoretyczne mozna znalezé np.:
http://www.ecb.int/press/key/date/2011/html/sp110615.en.html czy http://www.kgt.bme.hu/tar-
gyak/msc/ng/ BMEGT30MN40/data/risk_sharing JPE_1996.pdf

5  Za najbardziej jednak kuriozalny przejaw cementowania wcze$niejszych réznic w zakresie po-
lityki pienieznej nalezy uzna¢ istnienie kryterium z Maastricht, zaliczane do tzw. kryteriow
monetarnych, czyli kryterium stopy procentowej. Przypomnijmy, ze w projekcie kryterium to
odnosilo sie do konwergencji podstawowych stop procentowych narodowych bankéw central-
nych. Szybko jednak okazalo sie, ze nie mozna poréwnywac tych stép, gdyz pewne banki sto-
sowaly jako podstawowg stope dyskonta, inne lombardowg itd. W tej sytuacji prawdopodobnie,

35



Bezpieczny Bank
1(54)/2014

Wracajac do ELA, jest to, jak powiedziano, pozycja plynnosSci dostarczana
w wyjatkowych okoliczno§ciach przez krajowy bank centralny wiasciwy dla da-
nego banku, ale na podstawie zabezpieczenia, ktore nie jest akceptowane w ca-
lym Eurosystemie. Jest to pozostalo$é po okresie sprzed UGiW, narodowe banki
centralne mialy odrebne uprawnienia i obowigzki. Tak tez bylo w odniesieniu do
ELA, ktorej stosowanie wynika z prawa krajowego. Jak wskazuje Michele Manna,
rozne sg rowniez podstawy prawne dotyczace ELA, ktore mozna podzieli¢ na trzy
podstawowe modele®:

% w szeSciu bankach centralnych (Austria, Francja, Grecja, Wlochy, Luksemburg
i Niemcy) w zasadzie nie ma zadnych odniesien do ELA w ich statutach czy in-
nych aktach prawnych, ani tez nie ma wskazoéwek dokonywanych przez prezesa
badz innych cztonkéw zarzadu;

% w czterech bankach centralnych (Belgia, Finlandia, Irlandia’ i Szwajcaria) sta-
tut zawiera odniesienia do obowigzkéw banku centralnego odnoszacych sie do
zapewnienia stabilnosci finansowej, chociaz bardziej bezposrednie uznawanie
ich potencjalnego odwolywania sie do ELA mozna znalezé w innych dokumen-
tach publikowanych przez bank centralny, w przypadku Holandii ma zastoso-
wanie tylko to ostatnie spostrzezenie;

% w dalszych szesciu bankach centralnych (Japonia, Norwegia, Portugalia, Zjed-
noczone Krolestwo, Szwecja oraz Stany Zjednoczone) bezpoSrednie odno§niki
do ELA/LOLR znajdujg sie w statucie i innych dokumentach oficjalnych.

ELA nie istnieje jednak w prozni. Panstwa cztonkowskie strefy euro sg zwigza-
ne obowigzkami wynikajgcymi ze wspoélnej polityki pienieznej. Poza wspomnianym
comiesiecznym raportowaniem na temat ELA, ktorej wielko$¢ tez musi by¢ zawcza-
su zaakceptowana przez Rade Prezesow EBC, gdyz ma wplyw na poziom podazy
pienigdza w strefie euro, dla panstw cztonkowskich wiazace, zwlaszcza w ostatnich
latach, staty sie takze obowigzki wynikajgce z zarzadzania kryzysowego. Kwestia
ta jest roznie rozwigzywana na $wiecie, ogolnie jednak, ré6wniez i w strefie euro,
mozna jg uzna¢ za tzw. miekkie prawo, gdyz zwigzanie sie pewnymi obowigzkami
jest w tym przypadku dla panstw — sygnatariuszy dobrowolne. W UE przepisy te

by unikngé blamazu (a traktat z Maastricht przeciez juz wtedy wszedl w zycie), trzeba bylo
szybko przedstawic oficjalng interpretacje tego kryterium, ktéra obecnie stanowi, ze chodzi
tutaj o oprocentowanie dlugoterminowych obligacji skarbowych (tyle, ze w takim brzmieniu
nie jest to juz kryterium monetarne!).

6 M. Manna, Emergency Liquidity Assistance at work: both words and deeds matter, Studi e Note
di Economia, Anno XIV, 2-2009.

7 Central Bank and Financial Services Authority of Ireland Act z 2003 r., art. 5 (b): celem Banku
Jest przyczynianie sie do stabilnosci system finansowego parnstwa. Na swojej stronie interneto-
wej bank centralny wyjasnia, ze: Odpowiedzialnosciq Banku jest przyczynianie sie do ogolnej
stabilnosci systemu finansowego, co obejmuje rowniez ,podejmowanie oficjalnych operacji fi-
nansowych w wyjgtkowych okolicznosciach™.
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mieszczg sie w tzw. Memorandum of Understanding (MoU)3, Protokole Ustalen.
Poniewaz nie jest to dokument udostepniony publicznie (chociaz wiekszos¢ MoU
zawieranych w innych czeSciach §wiata jest zwyczajowo publikowana) mozna jedy-
nie wskazaé, ze? zawiera on opis zasad i procedur dotyczqcych wymiany informacji,
pogladow i opinii w celu utatwienia realizowania funkcji politycznych [przez nad-
zory bankowe, banki centralne i ministerstwa finansow] oraz zachowania ogolnej
stabilnosci systemu finansowego w poszczegolnych panstwach cztonkowskich i UE
Jjako catosci. Jak uwaza Michelle Mannal® na ogét w MoU, tzn. w szeSciu z dzie-
wieciu analizowanych przez nig publicznie dostepnych MoU, opisuje sie warunki
udzielania ELA. Mozna wiec domniemywac, ze takie zapisy znalazly sie i w euro-
pejskim MoU z 2005 r. Naczelng wiec zasadg jest to, aby w procesie ratowania danej
instytucji (poza, oczywiScie, wymiang informacji miedzy stosownymi podmiotami)
nie siega¢ po Srodki publiczne tak dlugo, jak straty moga by¢ absorbowane przez
wlascicieli i innych interesariuszy tej instytucji (np. przez niezabezpieczonych de-
ponentéw i wierzycieli)ll. Po drugie, pomoc publiczna moze byé udzielona, co do
zasady, wylgcznie instytucjom wyplacalnym, oczywiscie po wyczerpaniu zdolnosci
absorpcji strat przez wymienione podmioty prywatne.

Na kolejny §lad ELA w UE mozna trafi¢ w czasie lektury ,,Raportu o Konwer-
gencji” z 2008 r.12: Legislacja krajowa przewidujgca finansowanie przez krajowe
banki centralne instytucji kredytowych inne niz w powiqgzaniu z zadaniami ban-
kowosct centralnej (takimi jak polityka pieniezna, systemy ptatnicze czy operacje
tymczasowego wsparcia ptynnosci), w szczegolnosci na rzecz wspierania instytucji
kredytowych i/lub innych instytucji finansowych jest niespdjna z zakazem finan-
sowania monetarnegol3. Cytowana publikacja nie daje jednak definicji ,,tymecza-
sowego wsparcia plynnoSci”, mozna wiec jedynie intuicyjnie zakladaé¢, ze ELA
wynika poSrednio z interpretacji unijnych aktéw prawnych.

O ELA moéwi tez artykut!* “The EU Arrangements for Financial Crisis Manage-
ment”: Jednym ze specyficznych narzedzi dostepnych bankom centralnym w sytua-
cjach kryzysowych jest swiadczenie ELA dla poszczegolnych instytucji kredytowych

8  Memorandum of Understanding on co-operation between the Banking Supervisors, Central
Banks and Finance Ministeries of the European Union in Financial Crisis situations, (MoU
weszlo w zycie 1 lipca 2005 r.).

9 Press Release, 18 May 2005 - Memorandum of Understanding..., op. cit.

10 M. Manna, Emergency Liquidity Assistance..., op. cit.

11 (Od 1 sierpnia 2013 r. weszly w zycie w UE zaostrzone przepisy dotyczace udzielania pomocy pu-
blicznej instytucjom finansowym, ktore wlasnie koncentrujg sie na tym, by straty byly w pierw-
szej kolejnosci ponoszone przez podmioty, ktére byly zobowigzane do adekwatnego nadzoru
i analizowania standingu instytucji z problemami. Mozna podejrzewac, ze w pewnym zakresie
jest to reakcja instytucji unijnych na trudng sytuacje Irlandii.

12 http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr200805en.pdf, s. 24.

13 Art. 101 TUE (obecnie Art. 123 TFUE).

14 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200702en.pdf, s. 80.
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na podstawie adekwatnego zabezpieczenia. Ogolnie rzecz biorgc, narzedzie to pole-
ga na dostarczaniu wsparcia ptynnosciowego w wyjgtkowych okolicznosciach dla
przejsciowo niepltynnych instytucji kredytowych, ktore nie mogq uzyskac ptynnosci
albo z rynku, albo uczestniczqc w operacjach polityki pienieznej. Takie wyjatkowe
i tymczasowe dostarczanie ptynnosci winno respektowaé zakaz finansowania mo-
netarnego zawartego w TUE oraz Rozporzgdzeniu Rady no. 3603/93. Instytucja
kredytowa nie moze jednak zaktadac automatycznego dostepu do plynnosci ban-
ku centralnego. [...] Swiadczenie ELA moze byé uzasadnione zapobieganiem lub
zmniejszaniem potencjalnych efektow systemowych dla instytucji finansowych,
w tym wobec infrastruktury rynkowej, jak np. zatamanie sie systemow ptatniczych
i rozliczen. Wsparcie ptynnosciowe banku centralnego nie moze byé uwazane za pod-
stawowy sposob zarzgdzania kryzysem finansowym, poniewaz jest on ograniczony
do tymczasowego swiadczenia ptynnosci w bardzo wyjgtkowych okolicznosciach. [...]
Eurosystem ma rowniez procedury dotyczqgce swiadczenia ELA poszczegolnym insty-
tucjom kredytowym w strefie euro, ktore podlegajq krajowym bankom centralnym.
Procedury te majg na celu zapewnienie adekwatnego przeptywu informacji w ra-
mach Eurosystemu do podmiotow decyzyjnych EBC. W ten sposob wplyw interwen-
¢ji ELA na warunki zagregowanej ptynnosci w obszarze euro moze by¢ zarzqdzany
w sposob spajny z utrzymywaniem odpowiedniego stanowiska w zakresie polityki
pienieznej.

W analizowanych przez Michele Manna MoU ro6znie rozkladajg sie uprawnienia
do podejmowania ostatecznych decyzji w sprawie udzielania ELA. Z pewnoScig
mozna jednak wskaza¢, ze w strefie euro taka decyzja nalezy do Rady Prezesow
EBC, ktoéra nie tylko ustala gérny limit kredytu w ramach ELA. Moze ona réwniez
nie zgodzi¢ sie na warunki, na jakich mialaby by¢ udzielana ELA. Tak wiec, po-
niewaz, jak sama nazwa wskazuje, ELA jest udzielana w sytuacjach wyjatkowych,
dlatego tez jej koszt powinien by¢ zdecydowanie wyzszy od krancowego kosztu kre-
dytu na koniec dnia w EBC15. Sg takze glosy, ze ,,wyjatkowo$¢” ELA nie powinna
przesadzac o jej wysokim koszcie. Jezeli jednak nie bylby to dobry argument, to za
wysokim kosztem ELA z pewnos$cig winno przemawiac to, ze kredyt ELA udzielany
jest na podstawie znacznie slabszego — niz w normalnych operacjach refi — zabez-
pieczenia (wiec i wyzszego ryzyka). Istniejg jednakze opinie, ze ELA w ogéle winna
by¢ zarzucona, gdyz zwieksza polaryzacje strefy euro na panstwa mocnego rdzenia
oraz panstwa slabsze. Jezeli za§ mialaby by¢ utrzymana opcja stosowania ELA, to
nalezaloby wyréwnac — dla calego obszaru euro — standardy i kryteria stosowane
dla jej operacyjnoscil. Wydaje sie, ze tylko kwestig czasu bedzie osiggniecie tego
celu, jezeli zostanie uzyskany znaczacy postep w zakresie tworzenia europejskiej
unii bankowej. Samo za$ konstruowanie ELA winno by¢ dzieki temu znaczaco zmo-

15 Od 8 maja 2013 r. jest to 1%, a od 13 listopada 2013 r. juz tylko 0,75%.
16 http:/stock-report.blogspot.com/2012/02/is-eurozone-at-risk-of-turning-into.html
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dyfikowane: krajowy bank centralny dziatatby tylko jako agent EBC, a nie swojego
rzadu (poprzez swego rodzaju zarzadzanie dtugiem panstwowym), a obowigzki nad-
zorcze sprawowalby nadzorca — regulator na skale calej UE. W innym przypadku
weryfikacji (przy najblizszej rewizji traktatow) nalezaloby poddac szalenie istotny
Art. 14.4 Statutul?, ktéry w obecnym brzmieniu stanowi, ze: Krajowe banki cen-
tralne mogqg wykonywacd inne funkcje niz okreslone niniejszym Statutem, chyba ze
Rada Prezesow, stanowigc wiekszoscig dwoch trzecich oddanych gltosow, uzna, ze
sq one sprzeczne z celami i zadaniami ESBC. Funkcje te krajowe banki centralne
wykonujg na wiasng odpowiedzialnosc i nie uwaza sie ich za czesé funkcji ESBC.

2. JEDNOLITA INTERPRETACJA ELA DLA EUROSYSTEMU

Prawdopodobnie w rezultacie wykorzystywania ELA przez Irlandie Europej-
ski Bank Centralny dokonal wreszcie przejrzystej interpretacji tego instrumentu
w opublikowanym 17 pazdziernika 2013 r. dokumencie pt. Procedury dotyczace
awaryjnego wsparcia plynnosciowego (procedury okreslajagce role Rady Prezesow
wynikajacg z art. 14 ust. 4 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego w zakresie udzielania awaryjnego wsparcia
plynnos$ciowego poszczegdlnym instytucjom finansowym). W dokumencie tym czy-
tamy, ze istnieje mozliwo$¢ otrzymania kredytu przez banki ze strefy euro od kra-
jowego banku centralnego, ale operacji tej nie zalicza sie do wspdlnej polityki pie-
nieznej. Wyjasnia sie takze wskazane wyzej elementy §wiadczenia takiego kredytu,
w tym konieczno$¢ uzyskania akceptacji Rady Prezesow EBC na podstawie dwoch
trzecich oddanych glosow, jezeli taczna wartosSc planowanego wsparcia finansowego
przekroczy 500 mln euro. Natomiast, jezeli wsparcie miatoby przekracza¢ wartosc
2 mld euro, Rada Prezesow moze stwierdzi¢, ze zaklécatoby ono dziatania Eurosys-
temu i odmowic jego akceptacji. Krajowy bank centralny jest ponadto zobowigzany
do poinformowania EBC o szczegoélach wykorzystania ELA, najp6zniej drugiego
dnia roboczego po jej przeprowadzeniu. Szczegoly te to (co najmnie;j):

1) kontrahent, ktéremu zostato/zostanie udzielone awaryjne wsparcie pltynnosciowe;

2) data waluty i data zapadalnos$ci awaryjnego wsparcia plynnoSciowego, ktore
zostalo/zostanie udzielone;

3) wielko§¢ awaryjnego wsparcia ptynnoSciowego, ktore zostalo/zostanie udzielone;

4) waluta, w ktorej awaryjne wsparcie plynnoSciowe zostalo/zostanie udzielone;

5) zabezpieczenie/gwarancje, na podstawie ktorych zostalo/zostanie udzielone
awaryjne wsparcie ptynnoSciowe, w tym wycena i ewentualna redukcja war-
toSci przedstawionego zabezpieczenia oraz, odpowiednio do sytuacji, szczegoly
przedstawionej gwarancji;

17 Europejski Bank Centralny, Przepisy instytucjonalne, listopad 2012 r., Statut ESCB.
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6) oprocentowanie, jakie kontrahent ma zaptaci¢ z tytulu awaryjnego wsparcia
plynnosciowego, ktére zostalo/zostanie udzielone;

7) konkretne powody, dla ktorych awaryjne wsparcie plynnoSciowe zostalo/zosta-
nie udzielone (tj. wezwanie do uzupelnienia depozytu zabezpieczajgcego, odptyw
depozytow itp.);

8) przeprowadzona przez organ nadzoru ostroznosciowego krotko- i sredniookre-
sowa ocena sytuacji ptynnosciowej i wyplacalnosci instytucji otrzymujgcej awa-
ryjne wsparcie ptynnoSciowe, obejmujgca kryteria, z ktérych wyprowadzono
pozytywny wniosek co do wyptacalnoSci;

9) gdy ma to zastosowanie, ocena — obejmujaca aspekt transgraniczny i potencjal-
ne skutki systemowe — sytuacji, ktéra doprowadzila/prowadzi do koniecznosci
przyznania awaryjnego wsparcia plynno$ciowegol8.

Co wazne, krajowy bank centralny moze zglosi¢ wniosek do EBC o uchylenie
odmowy wsparcia finansowego przekraczajacego 2 mld euro, jezeli wsparcie takie
mialoby by¢ kierowane do wiecej niz jednej instytucji kredytowej. W takiej sytua-
¢ji co najmniej dwa dni robocze przed posiedzeniem Rady Prezesow, na ktéorym
wniosek ten bedzie rozpatrywany, krajowy bank centralny musi przekaza¢ EBC
wszystkie wymienione informacje dla kazdego z bankéw uzyskujacych wsparcie,
a ponadto — projekcje efektow wsparcia opracowang na podstawie dwoch scenariu-
szy: oczekiwanego i warunkow skrajnych.

Wykorzystanie mozliwo$ci wynikajgcych z ELA i transakcja dotyczgca zmiany
sposobu finansowania zobowigzan z tytulu ELA przez Irlandie jest przedmiotem
analiz w dalszej czeSci tekstu.

3. AKTORZY

Zeby zrozumieé dosy¢ skomplikowang konstrukeje transakeji, ktéra ma zdecy-
dowanie wymierne korzys$ci dla budzetu Irlandii, nalezy przedstawi¢ wszystkich
jej aktorow.

Pierwszym i najwazniejszym z nich, od ktorego przeciez wszystko sie zacze-
to, jest Irish Bank Resolution Corporation, przedsiebiorstwo powolane przez
panstwo 1 lipca 2011 r. w uzgodnieniu z Komisjg Europejska, ktora jest ostateczng
instancja, jezeli chodzi o wydawanie decyzji w sprawie pomocy panstwal®. IBRC

18 Procedury dotyczace awaryjnego wsparcia plynnosciowego (procedury okreslajace role Rady
Prezesow wynikajacg z art. 14 ust. 4 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego w zakresie udzielania awaryjnego wsparcia ptynno§ciowego
poszczegdlnym instytucjom finansowym).

19 Utworzono ponadto niezalezny Monitoring Trustee, ktéry zostat zaakceptowany przez Komisje
Europejska. Podmiot ten monitoruje zgodno$é IBRC z przyjetymi zobowigzaniami i raportuje
Komisji na temat postepu wdrazania restrukturyzacji i likwidacji.

40



Problemy i poglgdy

nie byl aktywny w nowej akcji kredytowej czy tez na rynkach depozytow. Jego za-
daniem bylo natomiast wywigzanie sie z zobowigzan dwoch bankéw prywatnych:
Anglo Irish Bank oraz Irish Nationwide Building Society (INBS), ktore zostaly tym
samym zlikwidowane, a koszt splaty tych zobowigzan zostal, jak wida¢, przejety
przez panstwo. Byl to (i czeSciowo nadal jest), przyznajmy, koszt niebagatelny.
Wynosit on w momencie przejecia przez IBRC okoto 35 mld euro, co stanowilo
22% irlandzkiego PKB w 2011 r. Gdyby Irlandia nie podjeta sie ratowania swo-
jego (i chyba rowniez unijnego, ze wzgledu na wysoki stopien powigzan miedzy
bankami, zwlaszcza w strefie euro) systemu bankowego, jej wskaznik zadluzenia
wyniostby jakie§ 85% PKB w tym samym roku, co jest, owszem, wiecej niz refe-
rencyjne 60%, ale bardzo blisko Sredniej dla calej strefy euro pograzonej w kry-
zysie zadluzeniowym?2?. Tymezasem, po pojawieniu sie¢ IBRC, wzrést on do 107%
PKB.

Oba banki, ktore zostaly zlikwidowane i przejete przez IBRC, mialy proble-
my wywodzace sie z tej samej przyczyny — strat z tytulu kredytow udzielanych
na zakup nieruchomosci. Anglo, ktory coraz silniej odczuwal skutki wycofywania
depozytow oraz zerowych mozliwosci plasowania swoich papieréw dluznych (po-
niewaz inwestorzy coraz bardziej umacniali sie w przekonaniu o bardzo wysokim
ryzyku tego banku), w coraz wiekszym zakresie musial opiera¢ sie na finansowa-
niu z banku centralnego (bankéw centralnych w Eurosystemie). Ale i to Zrédio
finansowania — z powodu braku potrzebnych jako zabezpieczenia odpowiednich
papierow wartoSciowych w Anglo — rownie szybko sie wyczerpalo. IBRC przejmujac
to co zostalo z Anglo i INBS réwniez nie miat dostepu do finansowania sie z ban-
ku centralnego, ktore bylo konieczne dla zapewnienia mu ptynnosci. IBRC jako
instytucja panstwowa mogltby uzyska¢ obligacje suwerenne od swojego wlasciciela,
aby finansowac sie z banku centralnego. Poniewaz jednakze mozliwosci rzadu ir-
landzkiego w odniesieniu do zadluzania sie na rynkach obligacji suwerennych byty
bliskie zeru, podjeto decyzje o wykorzystaniu specyficznego instrumentu banku
centralnego — ELA (zauwazmy, ze w tamtym okresie nie bylo jeszcze zadnego in-
strumentu unijnego, ktory wspomagalby panstwa czlonkowskie w takiej sytuacji
jak Irlandia. Trwaly instrument pomocowy, Europejski Mechanizm Stabilnosci,
zaczal bowiem dziataé dopiero od pazdziernika 2012 r.)21. Jak wskazuje sie w wyzej
wspomnianym artykule (patrz: przypis 14), narzedzie to [ELA — przyp. autor] po-
lega na dostarczaniu wsparcia ptynnosciowego w wyjgtkowych okolicznosciach dla
przejsciowo nieptynnych instytucji kredytowych, ktore nie mogqg uzyskaé ptynnosci
albo z rynku, albo uczestniczqc w operacjach polityki pienieznej. W tym przypadku

20 Wedltug informacji Eurostatu na koniec I kwartatu 2013 r. dtug publiczny panstw strefy euro
wyniost az 92,2% PKB calej strefy euro.

21 Gdy powotywano IBRC, Irlandia byta juz objeta pakietem pomocy finansowej przyjetym pod
koniec 2010 .
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rozwigzano to w ten sposob, ze bank centralny Irlandii udzielit IBRC wsparcia
plynnosSciowego na podstawie zabezpieczenia dostarczonego przez rzad Irlandii do
IBRC, ktore to wsparcie zostalo zaplanowane wedlug harmonogramu uzgodnionego
z Radg Prezesow EBC. Zabezpieczeniem tym byly tzw. promissory notes, czyli zo-
bowigzanie panstwa Irlandii do sptaty kwoty 31 mld euro na rzecz IBRC. Irlandia,
a wlaSciwie podatnik irlandzki, wziely wiec na siebie zadanie sptaty tej kwoty (plus
odsetki).

Platnosci zostaly zaplanowane w ratach o réznej wysokosci, dokonywanych na
dzien 31 marca, przy czym w okresie do 2023 r. miato by¢ to rocznie 3,1 mld euro
(pierwsza splata nastgpila 31 marca 2011 r.), w 2024 r. sptata miata wynies¢ 2,1 mld
euro, a w latach 2025-2030 platnosci roczne mialy wynosi¢ 0,9 mld euro. Koncowa
platno$¢ w wysokosci 0,1 mld euro przypadalaby na 2031 r.

The National Asset Management Agency (NAMA) to instytucja komer-
cyjna, ktora z ramienia rzadu (zarzadzana jest przez osoby wyznaczone przez Mi-
nisterstwo Finansow, a wszystkimi innymi pracownikami NAMA sa pracownicy
NTMAZ?2) zajmuje sie rozwigzywaniem probleméw w irlandzkim sektorze banko-
wym, wynikajgcych przede wszystkim z szybkiego przyrostu nieobslugiwanych
kredytow hipotecznych. Powstala w 2009 r. NAMA zostala wyznaczona przez rzad
Irlandii do nabycia okreslonych aktywéw IBRC (oraz ewentualnie innych instytu-
¢ji finansowych) za obligacje wyemitowane przez te instytucje, ale gwarantowane
przez rzad. Nabyte od IBRC (ktory tu podlega procesowi uporzadkowanej likwida-
cji) aktywa muszg nastepnie zosta¢ wycenione i sprzedane w przetargach organi-
zowanych przez NAMA za jak najlepsza cene.

National Treasury Management Agency (NTMA)23 to niezalezna od
NAMA komercyjna instytucja panstwowa, ktora swiadczy uslugi z zakresu zarzg-
dzania aktywami i pasywami na rzecz rzadu, a wiec np. zarzadza dlugiem publicz-
nym. Do jej zadan nalezg takze:

% przeprowadzanie operacji skarbowych w imieniu NAMA oraz National Pensions

Reserve Fund;

% §Swiadczenie uslug w zakresie Skarbu Centralnego dla instytucji panstwowych
oraz wladz lokalnych;

22 The National Asset Management Agency (NAMA) zostala formalnie utworzona w grudniu
2009 r. jako jedna z inicjatyw podejmowanych przez rzad w celu rozwigzania powaznych pro-
bleméw z kryzysem w irlandzkim sektorze bankowym, ktéry rozwinal sie w wyniku nadmier-
nej akeji kredytowania zakupu nieruchomosci, w szczegdlnoéci w latach 2003-2007. Nabyta
ona pewne aktywa kredytowe za papiery wartoSciowe gwarantowane przez rzad, emitowane
bezposrednio przez NAMA na rzecz uczestniczgcych w programach instytucji finansowych.
Statutowym celem komercyjnym NAMA jest uzyskanie, jak to tylko jest mozliwe, najlepszego do
uzyskania zwrotu finansowego dla panstwa, biorgc pod uwage koszt dla Ministerstwa Finansow
z tytulu nabywania i zarzgdzania aktywami bankowymi, koszt kapitalu NAMA i inne koszty.
(zrodto: IBRC, Interim Report, six months ended 30 June 2012).

23 http://www.ntma.ie/
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zarzgdzanie Credit Institutions Scheme (Eligible Liabilities Guarantee) 2009;

zadluzanie sie w imieniu Housing Finance Agency zgodnie z Multi-currency
Commercial Paper Programme o wartosci 6 mld euro;

angazowanie sie w codzienne krotkoterminowe zarzgdzanie gotowka w celu
regulowania poziomu salda gotowkowego rzadu w banku centralnym Irlandii.

Irish Government Eligible Liabilities Guarantee Scheme?* (ELG) to
system tymczasowy utworzony jako reakcja na kryzys finansowy (wygast 28 mar-
ca 2013 r. wobec nowych depozytéow, tzn. ma obowigzywac jeszcze przez maksy-
malnie pie¢ lat dla depozytow zlozonych przed tg data w instytucjach objetych
systemem). Jego utworzenie wywolalo sporo zamieszania i kontrowersji w strefie
euro, gdyz taki wysoki pulap gwarantowanych depozytéw powodowal odplyw depo-
zytow z innych panstw czlonkowskich. System ten gwarantowat: 1) kwoty powyzej
progu gwarantowania podstawowego Systemu Gwarantowania Depozytow (DGS),
tj. 100 000 euro na jednego deponenta w danej instytucji — ale objetej ELG oraz
2) pelng kwote depozytéow utrzymywanag w instytucjach objetych ELG, jezeli te
depozyty nie kwalifikujg sie do pokrycia z DGS w pierwszej instancji.

ELG zastgpil wystawiong przez rzad Irlandii gwarancje dla zobowigzan banko-
wych (30 wrze$nia 2008 r. — 29 wrzeénia 2010 r.). Operatorem ELG byla NTMA.
Do ELG mogty naleze¢ tylko takie instytucje kredytowe czy afiliacje instytucji kre-
dytowych, ktore zostaly zaakceptowane przez irlandzkiego ministra finanséw. Mu-
sialy tez przestrzegac¢ ustawowych przepiséw odnoszgcych sie do ELG. Do pasywow
klasyfikowanych do gwarantowania przez ELG zaliczono:

% senioralne niezabezpieczone certyfikaty depozytowe;

+ senioralne niezabezpieczone papiery komercyjne;

% inne senioralne niezabezpieczone obligacje i noty; oraz

% depozyty powyzej limitu Systemu Gwarantowania Depozytéw (DGS25) 100 000
euro, ktore nie kwalifikujg sie do ochrony ze strony DGS.

Bank of Ireland to najstarszy w Irlandii bank komercyjny zaliczany do tzw.
irlandzkiej wielkiej czworki. Dla rzadu Irlandii pelnit — do 1971 r. — funkcje podobne
do tych, ktore realizuje w Polsce Bank Gospodarstwa Krajowego. Nalezy zwrocic
uwage, ze nazwa banku mogtaby sugerowaé, ze jest to bank centralny, chociaz
w przeszlosci Bol rzeczywiscie pelnit niektéore funkcje typowego banku centralnego,
w tym — banku ostatniej instancji. 29 marca 2012 r. Bol osiagnal tymczasowe poro-
zumienie z IBRC oraz Ministrem Finanséw w sprawie przeprowadzenia transakcji

0, 0,
0‘0 *o®

0,
*o®

24 http://www.nca.ie/nca/government-guarantee

25  The Deposit Guarantee Scheme (DGS) to system staly, zarzadzany przez bank centralny Ir-
landii. Gwarantuje on zwrot depozytéw w sytuacji gdy bank, towarzystwo budowlane czy unia
kredytowa stanie sie niewyplacalna albo tez jej likwidator stwierdzi, ze dana instytucja nie
bedzie w stanie splacié¢ swoich depozytéw. Splata nastepuje w ciggu 20 dni roboczych, a Srodki
w systemie pochodzg ze sktadek instytucji w nim uczestniczacych (http://www.nca.ie/nca/depo-
sit-guarantee-scheme).
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repo?6, ktora polegala na warunkowym odkupie od IBRC irlandzkiej dtugotermi-
nowej obligacji skarbowej dostarczonej temu ostatniemu przez Ministra Finansow
za cene zakupu okoto 3,06 mld euro. Warunki tej transakcji byly komercyjne, tzn.
tak jak przy innych transakcjach repo wycena zabezpieczenia (obligacji skarbo-
wej) byla przeprowadzana codziennie, z ewentualng koniecznoscig uzupelniania
wartosci zabezpieczenia (na co §rodki gwarantowal Minister Finanséw). Srodki,
ktorymi Bol zaplacit za nabycie obligacji od IBRC, pochodzity z operacji otwartego
rynku EBC, do ktérego Bol mial dostep poprzez zabezpieczenie w postaci obligacji.
Transakcja repo polegata na tym, ze IBRC, mial obowigzek odkupu obligacji nie
pozniej niz 364 dni po zawarciu transakcji. Poniewaz transakcja zostala zaakcep-
towana przez akcjonariuszy Bol27 18 czerwca 2012 r. i rozliczona dwa dni pdZniej,
wykup powinien nastgpié nie p6zniej niz 19 czerwea 2013 r.28 Nalezy wspomnieg,
ze w oczekiwaniu na akceptacje transakcji przez akcjonariuszy Bol przez kilka
miesiecy IBRC korzystal z krotkoterminowego finansowania, na takich samych
warunkach jak powyzsza transakcja, z NAMA?29, ktore zostalo sptacone w dniu
zawarcia transakcji z Bol (20 czerwca 2012 r.), gdyz musial mie¢ érodki na splate
drugiej raty z promissory notes na koncu marca 2012 r., a jednocze$nie zwalnial
w ten sposéb Ministra Finanséw z gotowkowego rozliczenia tej sptaty3°.

6 lutego 2013 r.3! rzad Irlandii podjal naglg decyzje w sprawie zlikwidowania
IBRC oraz wymiany promissory notes o 6wczesnej wartosci 20 mld euro na diu-
goterminowe obligacje skarbowe o $redniej zapadalnoSci 34 lat oraz splatg w la-
tach 2038-2053. Decyzja ta zostala zaakceptowana przez Rade Prezesow EBC32
oraz przez Komisje Europejskg. Mimo to byla ona przedmiotem licznych dyskusji,
a takze interpelacji poselskich w parlamencie irlandzkim. Kontrowersje wzbudza-
la przede wszystkim w kontekscie regulowanej przez Komisje pomocy panstwa.
Obie jednak instytucje, tzn. EBC i Komisja, jednoznacznie wskazatly, ze nie doszto

26 http://www.bankofireland.com/fs/doc/publications/market-news-and-analysis/proposed-
securities-repurchase-transaction-and-notice-of-egc.pdf

27 Kolorytu zawartej transakcji dodaje sktad akcjonariatu Bol, w ktérym National Pensions Reser-
ve Fund Commission (NPRFC), bedaca pod wplywem Ministerstwa Finanséw, posiada 15,13%
akeji zwyktych i dlatego, zgodnie z przepisami Irlandii, jest uwazana za ,,znaczgcego akcjona-
riusza”. Przypomnijmy, ze IBRC w caloSci nalezal do Ministerstwa Finansow.

28 Szacowano, ze na tej transakeji Bol miatby zarobié¢ 39,7 mln euro.

29 Tzw. facility deed (obligacje wyemitowane przez NAMA).

30 W swoim wystgpieniu w Parlamencie Irlandii 29 marca 2012 r. Minister Finanséw stwierdzit,
ze: mamy Srodki na splate zaplanowanej raty, ale wykorzystanie obligacji rzqdowej w relacji
do splaty raty z promissory note pozwala na kontynuowanie rozmow miedzy wtadzami Irlandii
a Trojkq, zaréwno w sprawie promissory notes, jak i przyspieszenia powrotu do normalnosci
irlandzkiego systemu bankowego, poprawiajgc w ten sposcb dostep do ustug bankowych dla
wspierania zdrowienia gospodarki.

31 http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=WQ&reference=E-2013-004132&langu-
age=ES

32 http://www.ecb.int/press/pressconf/2013/html/is130207.en.html
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do naruszenia prawa europejskiego. Na przyktad Komisarz ds. swobodnej konku-
rencji, Joaquin Almunia, stwierdzil, ze: likwidacja IBRC byla waznym krokiem
w odniesieniu do restrukturyzacji irlandzkiego sektora finansowego i znacznie
wzmocnita trwatosé i wiarygodnosc sprawnie realizowanego irlandzkiego progra-
mu naprawczego. Likwidacja IBRC zostata przeprowadzona wedtug irlandzkiego
prawa krajowego. W kontekscie statej procedury monitorowania pomocy panstwa
wtadze Irlandii przekazaly Komisji informacje na temat szczegotow tej likwidacji.
Na podstawie tych informacji stwierdzono, ze nie doszlo tutaj do naruszenia unij-
nych przepisow dotyczqcych pomocy panstwa. W rezultacie Komisja stwierdzita, ze
nie ma potrzeby dalszego badania likwidacji IBRC.

W §lad za decyzjg wladz Irlandii kierownictwo Banku Irlandii poinformowato
8 lutego 2013 r.33, ze w rezultacie likwidacji IBRC transakcja repo gwarantowana
przez rzad Irlandii zostanie zakonczona z rozliczeniem 13 lutego 2013 r.

IBRC przestal istnie¢ w marcu 2013 r. na podstawie Irish Bank Resolution
Corporation Bill 2013 (IBRC Bill 2013), a jego aktywa oraz pasywa zostaly oddane
do dyspozycji (czyli do sprzedazy lub transferu na osoby trzecie) specjalnych likwi-
datorow pelnigcych funkcje syndykow dziatajgcych na rzecz wierzycieli IBRC, wy-
znaczonych zgodnie z przepisami IBRC Bill 2013 przez Ministra Finanséow. W tym
samym akcie prawnym wskazuje sie, ze o nabycie aktywow bankowych IBRC w dro-
dze uczestnictwa w przetargu moze — na podstawie odpowiednich przepisow szcze-
gotowych okre§lanych przez Ministra Finanséw — ubiega¢ sie NAMA, przy czym na
podstawie odrebnej instrukcji przekazywanej likwidatorowi specjalnemu Minister
Finansow wskaze, ktore aktywa IBRC mogg by¢ wystawione na sprzedaz do NAMA
(zasadniczo te, ktore nie zostang sprzedane stronom trzecim). W tej samej instruk-
cji zostanie wyznaczony tez podmiot do dokonania niezaleznej waluacji takich ak-
tywow (wskazujgc rowniez na standardowe metody waluacji, w tym analize zdys-
kontowanych przeplywow gotéwkowych). IBRC Bill 2013 stanowi, ze w momencie
likwidacji IBRC bank centralny Irlandii staje sie wtaScicielem promissory notes.

Koszty zwigzane z likwidacjg IBRC, przede wszystkim odnoszgce sie do wyna-
grodzenia deponentéw, bedg pokrywane ze Srodkow ELG (powyzej limitu 100 000
euro) i DGS, a szacuje sie je na 0,9-1,1 mld euro?®¢. Dalej wystgpig prawdopodobnie
koszty zwigzane z odszkodowaniami dla posiadaczy instrumentéw pochodnych.
Z umoéw miedzy Ministerstwem Finanséow a NAMA wynika ponadto, ze ceny akty-
woOw obejmowanych przez NAMA od specjalnych likwidatoréw bedg poréwnywane
do ceny zaplaconej przez NAMA bankowi centralnemu za dlug IBRC, a jezeli roz-
nica oznaczac bedzie strate dla NAMA, to ta strata bedzie pokrywana ze Srodkow

33 http://www.selftrade.co.uk/news/bank-of-ireland-gov-termination-of-repo-transaction-with-ibrc-
dfd086ed4b4066achc0295ccd7180014

34 Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wiekszo§é deponentéw IBRC ma takze kredyty zaciggniete w tym
banku, a wiec rozliczenia z takimi podmiotami bedg odbywac sie w drodze nettingu.
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irlandzkiego Ministerstwa Finansow. Z kolei, jezeli aktywa objete przez NAMA
beda mialy wyzszg wartos¢, to ta réznica zostanie zwrocona specjalnym likwida-
torom i przeznaczona na splate innych niezabezpieczonych wierzycieli35. Operacja
zbycia aktywow, ktore nie zostaly nabyte w przetargach przez strony trzecie do
NAMA, ma na celu zapewnienie, ze aktywa te bedg zarzadzane az do chwili, kiedy
ich warto§¢ rynkowa bedzie akceptowalna, a nie spadnie ze wzgledu na przyspie-
szong wyprzedaz.

Transakcja repo z Bankiem Irlandii, ktora miata zakonczyé¢ sie w czerwcu
2013 r., z powodu likwidacji IBRC zakonczyla sie, jak wspomniano wyzej, wczesniej
(luty 2013 r.) i w inny spos6b. Zamiast bowiem odzyskac érodki pozyczone przez
IBRC pod zastaw 25-letniej obligacji skarbowej od IBRC, Bank Irlandii przekazat
te obligacje na rzecz banku centralnego, od ktorego uzyskat finansowanie. Obecnie
obligacja ta wraz z obligacjami uzyskanymi w ramach wymiany za promissory notes
znajduje sie w ksiedze handlowej banku centralnego, a obligacje te bedg przez bank
centralny sprzedawane w niewielkich transzach, poczgwszy od 0,5 mld euro pod
koniec 2014 r.36, a od 2024 r. — 2 mld euro rocznie.

4. INZYNIERIA FINANSOWA W WERSJI IRLANDZKIEJ

Pojecie inzynierii finansowej bywa réznie rozumiane. Najczesciej w teorii ttu-
maczy sie je jako wykorzystywanie modeli matematycznych do zarzadzania fi-
nansami. Powszechnie jednak, w praktyce, uwaza sie je za nowatorskie podejScie
do rozwigzywania probleméw finansowych przy wykorzystaniu réznych, czesto
niekonwencjonalnych, instrumentéw finansowych (sformutowanie autorki). War-
to rowniez przytoczy¢ definicje inzynierii finansowej, ktéra zostala opracowana
przez naukowcow amerykanskich: J.F. Marshall i C.M. Marshall opisujg inzynierie
Jjako sposob myslenia o problemach finansowych we wszystkich obszarach finansow,
w tym finansow przedsiebiorstw, zarzqgdzania aktywami, inwestycji finansowych
i instytucji finansowych. Termin ,inzynieria finansowa” niesie rozne tresci dla
roznych ludzi. Uogdlniajqc, inzynieria finansowa moze byc scharakteryzowana jako
»r0zwaj 1 kreatywne zastosowania finansowej technologii do rozwigzywania biezqg-
cych problemow finansowych oraz wykorzystywania pojawiajgcych sie mozliwosci
uzyskania dodatkowych korzysci®”.

35 Qczywiscie po dokonaniu splaty wierzycieli uprzywilejowanych, a nastepnie zadtuzenia IBRC,
ktéore NAMA odkupita od banku centralnego, a ktére dodatkowo ma gwarancje Ministerstwa
Finansow.

36 http://oireachtasdebates.oireachtas.ie/debates%20authoring/debateswebpack.nsf/takes/da-
112013022600059?0pendocument#WRHO00150

37 J.F. Marshall, C.M. Marshall, The use of derivatives in financial engineering. Hedge Fund Ap-
plication, [w:] R.W. Kolb, J.A. Overdahl, Financial Derivatives. Pricing and Risk Management,
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Wydaje sie, ze powyzsza definicja najlepiej opisuje rozwigzanie problemu z ELA,
promissory notes i IBRC. Spréobujmy wiec uporzgdkowaé weze$niejsze informacjess.
Pierwszym posunieciem byta konwersja promissory notes na portfel obligacji rza-
dowych. Portfel ten zawiera nastepujace transze:

% trzy transze, kazda o wartoSci 2 mld euro i zapadalno$ci odpowiednio: 25, 28
1 30 lat;

% trzy transze, kazda o wartoSci 3 mld euro i zapadalnosci odpowiednio: 32, 34
i 36 lat;

% dwie transze, kazda o warto$ci 5 mld euro i zapadalno$ci odpowiednio: 38
140 lat.

Kolejnym posunieciem bylo ustanowienie przez NAMA podmiotu do zadan spe-
cjalnych (SPV), ktory mial przejac zadluzenie z tytutu ELA od banku centralnego
i zwigzane z tym zobowigzania w ten sposob, ze:
<% SPV NAMA emituje obligacje gwarantowane przez rzad w zamian za przejete

zobowigzania ELA od banku centralnego oraz w celu przejecia aktywow IBRC;

% NAMA obejmie wskazane aktywa IBRC, ktore nie zostang nabyte w drodze
przetargu przez strony trzecie;

% jezeli wycena aktywow IBRC objetych przez NAMA bedzie nizsza od wartoSci
wyemitowanych przez NAMA obligacji, wszelkie niedobory zostang pokryte ze
srodkow panstwowych;

% nadwyzka wyceny nabytych aktywow ponad obligacje NAMA zostanie przezna-
czona na splate wierzycieli niezabezpieczonych (w tym przede wszystkim dla
posiadaczy gwarancji ELG).

Nalezy jeszcze wspomnieé o transakcji repo zawartej miedzy IBRC a Bank of
Ireland. Jak wspomniano, §rodki uzyskane przez IBRC z tej transakgcji zostaty prze-
kazane na splate drugiej transzy ELA. Za$§ transakcja zostala zakonczona w marcu
2013 r. po likwidacji IBRC.

Wraz z konwersja promissory notes na dlugoterminowe obligacje skarbowe za-
dtuzenie IBRC wobec banku centralnego Irlandii zmniejszylo sie o 25 mld euro
(pierwszy etap). Likwidacja IBRC zakonczyla nastepnie transakcje z Bank of Ire-
land (etap drugi). Pozostale aktywa IBRC utrzymywane w banku centralnym zo-
staly wykupione za obligacje NAMA, ktora stala sie wlascicielem pozostalych ak-
tywow IBRC o wartosci szacowanych w momencie transakcji na okoto 15 mld euro
(etap trzeci). OczywiScie, wszystkie etapy transakcji musialy zostac ,,obudowane”
stosownymi aktami prawnymi, z ktérych chyba najwazniejszy jest wspomniany
IBRC Bill 2013, wprowadzajacy m.in. pojecie likwidatoréw specjalnych, porzadek
likwidacji IBRC oraz okreS§lajacy zadania NAMA.

dJ. Wiley, Hoboken, New dJersey 2010, s. 525, [za:] A. Szopa, Podstawy inzynierii finansowej,
Wolters Kluwer business, Warszawa 2012.
38 Transaction overview, Dublin, February 2013, An Roinn Airgeadais, Department of Finance.
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W ten oto sposéb, wraz z likwidacjag IBRC oraz kosztownej obstugi promisso-
ry notes, irlandzkie Ministerstwo Finanséw ma zobowigzanie w postaci obligacji
skarbowych o zmiennym oprocentowaniu, indeksowanym do szeSciomiesiecznej
stopy LIBOR. Srednia wazona zapadalno§ci wynosi 34-35 lat (§rednia wazona za-
padalnosci promissory notes to 7-8 lat). Nalezy doda¢, ze irlandzki bank centralny
bedzie mial mozliwo$é konwersji czesci tych obligacji na papiery o stalym kuponie.
Bardzo wymierng korzyscig jest rowniez to, ze ze wzgledu na konwersje dojdzie
do corocznej redukeji ogélnego deficytu budzetowego panstwa o okoto 1 mld euro,
czyli 0,6% PKB, a transakcja zmniejszy potrzeby pozyczkowe Irlandii w ciggu naj-
blizszych dziesieciu lat o okolo 20 mld euro.

Z wyliczen irlandzkiego Ministerstwa Finans6w3? wynika, ze zastgpienie
promissory notes dlugoterminowymi obligacjami skarbowymi o oprocentowaniu
zmiennym, a takze likwidacja IBRC, wigzg sie z trzema kategoriami kosztow wli-
czanych do budzetu na 2013 r..

% 700 mln euro - koszty odsetkowe od obligacji o oprocentowaniu zmiennym,;
< 200 mln euro — skumulowane odsetki za 39 dni;
% 1150 mln euro - szacowane koszty zwigzane z wyplatg gwarancji rzadowych

z tytutu likwidacji IBRC.

Wszystkie powyzsze koszty zwiekszaja w tym roku deficyt budzetowy Irlandii
o okoto 0,1% PKB. Jednak, jak twierdzi irlandzkie Ministerstwo Finans6w4?, korzy-
Sci z restrukturyzacji promissory notes beda bardziej widoczne w latach 2014-2016,
a w tych latach saldo budzetu rzgdowego winno poprawiac sie o okolo 1 mld euro
rocznie.

PODSUMOWANIE

Jak wskazuje sie w niedawno opublikowanym raporcie EBC4!, zasady przyjmo-
wania zabezpieczen przez banki centralne wynikajg z ich wymogéw statutowych
(tzn. wymogu przyjmowania odpowiednich zabezpieczen czy tez pewnych typow
aktywow), jak rowniez z czynnikow dotyczacych otoczenia (jak gteboko§é miejsco-
wych rynkow kapitatowych i rynkéw obligacji skarbowych, co moze mie¢ wplyw
na typy akceptowanych zabezpieczen). Jezeli chodzi o réznice, to przede wszyst-
kim zaskakuje, ze r6zne sg interpretacje tego, co nalezy rozumieé¢ pod pojeciami
,2Wysoce plynne” czy ,wysoce wiarygodne” aktywa zabezpieczajgce*2. W $wietle

39 http://www.finance.gov.ie/documents/publications/reports/2013/spufin2013.pdf

40 Ibidem.

41 European Central Bank, Collateral eligibility requirements. A comparative study across specific
frameworks, July 2013.

42 Obecnie europejskie wladze ds. nadzoru bankowego, tj. EBA, prowadzg proces konsultacyjny
na temat definicji ,,ptynnych aktywow”.
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tych roznic trwajg obecnie prace w EBC i Komitecie Bazylejskim dotyczace ujed-
nolicania standardéw przyjmowania, wyceny czy tez korekt wartosci przyjmowa-
nych zabezpieczen przez banki centralne strefy euro. Analiza wybranych bankéw
centralnych wskazuje, ze banki te przyjmuja jako zabezpieczenie szeroki zakres
aktywow bedacych przedmiotem obrotu oraz takich, dla ktérych nie ma rynku.
Wsraod tych drugich na uwage — poza pozycjami wierzytelnoSci kredytowych — za-
stuguje instrument promissory notes (jednakze odnoszacy sie raczej do instrumen-
tow sekurytyzacji mieszkaniowych kredytow hipotecznych). Jak jednak zauwazajg
autorzy raportu, lista zabezpieczen tej drugiej kategorii ulegata relatywnie czestym
zmianom od rozpoczecia kryzysu.

Kolejng lukg w prawie Eurosystemu, ktéra musi ulec zmianie, jest zaleznosé
bankéw w danym panstwie od ich banku centralnego. Komercyjny bank niemiecki
nie moze wiec ubiegac sie o plynnos$¢ na przyktad z banku centralnego Francji. Jest
to rowniez rezultatem pewnych odrebnosci w uznawaniu zabezpieczen, ktore nie
sg przedmiotem obrotu.

Opisana sekwencja wydarzen po utworzeniu IBRC w Irlandii musiala oczywi-
Scie zostaé zaakceptowana w szczegolach przez Rade Prezesow EBC. Jednakze,
gdyby nie istniala w Eurosystemie mozliwo$¢ zastosowania ELA (albo bytaby to
mozliwo§¢ ogélnie dostepna na z gory okreslonych zasadach), gdyby wykluczona
byta mozliwo$é udzielenia ptynnosci pod zabezpieczenie w postaci promissory no-
tes*3, IBRC, a takze rzad Irlandii, mialby znacznie powazniejsze problemy z wy-
placalnoscig. Pierwsze proby rzadu Irlandii uzyskania zezwolenia na konwersje
promissory notes na obligacje skarbowe byly krytykowane, poniewaz zmienialy
pierwotne warunki udzielenia zgody przez Rade Prezesow EBC na finansowanie
IBRC. Jednakze trudna sytuacja budzetowa Irlandii wskazywata, ze roczna sptata
zobowigzan z tego tytulu (ponad 3 mld euro) stanowilaby powazne obciazenie dla
irlandzkich podatnikéw i niklg szanse na redukowanie nieprawdopodobnie wy-
sokiego deficytu budzetowego. Zastosowana inzynieria finansowa pozwolita wiec
na zmniejszenie tego ciezaru oraz rozlozenia go na dluzszy czas. Nalezy przy tym
zwroci¢ uwage, ze zadna dotad zrealizowana transakcja inzynierii finansowej, kto-
ra mialaby na celu zmniejszenie obecnych czy przyszlych zobowigzan wliczanych
do deficytu budzetowego dowolnego panstwa, nie byta catkowicie neutralna dla

43 Problemem, ktéry nie zostal tu opisany, gdyz wymaga odrebnego opracowania, jest to, jakie sg

warunki akceptowania przez EBC w jego operacjach refinansowania obligacji skarbowych (lub
podobnych do nich papieréw wartosciowych), emitowanych przez rzady majace problemy z wy-
placalnoscia. Jako§é takich papieréw jako zabezpieczenie mozna wiec uznaé za watpliwg. Jak
wiadomo, Bundesbank i inne banki centralne z ,,twardej” czesci strefy euro kwestionujg decyzje
EBC odnoszace sie do przyjmowania stabszych zabezpieczen w swojej polityce pienieznej, oba-
wiajac sie o to, ze ewentualne straty zostang rozlozone miedzy wszystkie panstwa czlonkowskie
strefy euro. Jednakze, gdyby ich racje wygraty, bytby to koniec unii gospodarczej (?) i walutowe;j,
opierajacej sie na zasadzie risk and cost sharing.

49



Bezpieczny Bank
1(54)/2014

tego budzetu. Zawsze w tak zaplanowanej inzynierii finansowej musialy istnie¢
gwarancje rzadowe. Zwazywszy jednak na fakt, ze gwarancje takie sg zaliczane do
wydatkow budzetowych na ogét wedlug polowy ich wartosci, stanowig one znacznie
mniejszy koszt dla budzetu.

Irlandia w sposéb bardzo profesjonalny i przemys§lany wykorzystata inzynierie
finansowa, aby znaczaco zmniejszy¢ koszty dla podatnika z tytulu ratowania ban-
kow. Jest to wiec wskazowka dla innych rzgdow, by w petni wykorzystywaly istnie-
jace instytucje (lub tworzyly podmioty do celow specjalnych) dla zmniejszania salda
wydatkow. Mozliwosci ratowania w ten sposéb bankéw z pewnoScig ulegng jednak
znacznej redukcji z uwagi na wprowadzane obecnie przepisy unijne odnoszgce sie
do tzw. bail-in, czyli ratowania bankéw przede wszystkim przez ich akcjonariuszy
czy niezabezpieczonych wierzycieli. Jednak deficyty budzetowe majg swoje zrodto
i w innych problemach*%. Do ich rozwigzania z pewno$cig moze przyczynié sie
inzynieria finansowa.

Istniejg rézne opinie na temat zmiany zasad refinansowania IBRC, pojawito sie
wiele interpelacji poselskich zar6wno w parlamencie Irlandii, jak i w Parlamencie
Europejskim. Zdarzajg sie pogloski, ze banki przejete przez IBRC wywieraly pewna
presje na rzad irlandzki, ze Komisja Europejska czy EBC zostaly postawione przed
faktem dokonanym. O ile autorka nie chce wypowiadac sie na ten temat?*?, réwniez
dlatego, ze kulisy transakcji sg bardzo mocno strzezone przez irlandzkie Minister-
stwo Finanséw?6, o tyle chyba uzasadnione jest twierdzenie, ze problem zwigzany
z przejeciem dwoch bankéw przez IBRC Irlandia rozwigzala optymalnie. Na koniec
nalezy jeszcze powtorzy¢, ze zadne zobowigzanie panstwa nie zostanie obnizone
bez jakiegokolwiek wykorzystania pieniedzy publicznych, w tym chociazby, a moze
przede wszystkim, gwarancji.

Inzynieria finansowa zastosowana przez irlandzkie Ministerstwo Finansow jed-
nak nie rozwigzuje wszystkich probleméw sektora bankowego tego panstwa, ale
jest to, mimo wszystko, krok we wlasciwym kierunku.

Przyktad Irlandii i operacji wigzacej ze sobag dosy¢ malo znane pojecia, jak ELA
czy promissory notes, a takze reakcja EBC w pare miesiecy po rozwigzaniu IBRC
Swiadczy o tym, ze w $wiecie finansow na styku z gospodarkg realng nie nalezy
kurczowo trzymac sie dogmatoéw. Regulacje i nadz6r winny za$ by¢ ,,ustawione”
tak, aby uwzglednily pewne szczegolne okolicznoSci pozwalajgce na odstgpienie od
literalnego przestrzegania prawa. Jest to szczeg6lnie istotne w czasach kryzysow,
kiedy trudno przewidzie¢ rozwdj sytuacji i jej dynamike. Za taki, przynajmniej

44 Chociazby zadluzenie stuzby zdrowia czy problemy z utrzymywaniem bytego mienia wojskowe-

go.

45 Jak tez przede wszystkim warto§ciowania ELA, o ktérej to pomocy méwi sie, ze ,,najlepiej, jak
sie o0 niej moéwi jak najmnie;j”.

46 Nie opublikowano na przyklad zaudytowanego sprawozdania finansowego na koniec 2012 r.,
a ostatnie dane dotyczg polowy 2012 r.
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teoretycznie mozliwy, przypadek autorka uwaza ewentualno$¢ przejecia wiekszego
lecz stabego banku przez bank mniejszy, ale zdrowy przy relatywnie niewielkim
wsparciu tej operacji z pieniedzy publicznych. Przypomnijmy bowiem, ze zgodnie
z literg prawa instytucja kredytowa moze dokona¢ inwestycji kapitalowej w innej
instytucji (np. kredytowej) do wysokos$ci 10% funduszy wiasnych bez koniecznosci
ich pomniejszania*’. Mozna jednak wskazaé pare przyktadow, dosyé zgrabnie ukry-
wanych przed mediami (np. Merrill Lynch i Bank of America), gdzie dochodzito
wlasénie do ratowania banku przez bank mniejszy, a nawet znacznie mniejszy, przy
zastosowaniu pomocy panstwa w réznej formie inzynierii finansowe;.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna strefy euro, pomoc plynnosciowa w sytuacji
kryzysowej (ELA), promissory notes, budzet panstwa, inzynieria finansowa

Abstract

The Emergency Liquidity Assistance (ELA) issue is not well elaborated in eco-
nomic literature, also in Poland. Still, the possibility for a central bank to grant
liquidity assistance for selected banks in a given country in the Eurozone deserves
deeper attention, also in the area of a monetary policy framework within the EMU.
In this context it seems to be important to analyze the Irish case and the specially
created “bad bank” — IBRC. Because paying back the obligations of the IBRC to
the Irish central bank became too costly for the Irish budget, financial engineering
has been employed.

The ELA in Ireland and its examination has led to the conclusion that this
instrument is not safe, especially for further integration of the Eurozone. Notwith-
standing, financial engineering turned out to be a very helpful instrument from
the point of view of public finances.

Key words: monetary policy of the Eurozone, liquidity assistance in emergency
situation (ELA), promissory notes, state budget, financial engineering

47 Uchwata nr 325/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 grudnia 2011 r. w sprawie innych
pomniejszen funduszy podstawowych, ich wysokoSci, zakresu i warunkéw pomniejszania o nie
funduszy podstawowych banku, innych pozycji bilansu banku zaliczanych do funduszy uzupet-
niajacych, ich wysoko$ci, zakresu i warunkéw ich zaliczania do funduszy uzupelniajacych ban-
ku, pomniejszen funduszy uzupelniajgcych, ich wysokoéci, zakresu i warunkéow pomniejszania
o nie funduszy uzupelniajacych banku oraz zakresu i sposobu uwzgledniania dzialania bankéw
w holdingach w obliczaniu funduszy wlasnych § 6.1.
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